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第 1 章  はじめに  
 
 
セルサイドの証券アナリスト（以下，アナリスト）は，企業情報や産業
情報，マクロ経済指標に基づき，企業価値評価を行う専門職あるいはその
職に従事する人を指す．こうした企業価値評価は，アナリスト・レポート
にまとめられ，投資家（主に個人投資家）の投資判断に利用される 1．我が
国の株式市場では，個人投資家による株式取引が増加傾向にある．東京証
券取引所の発表では，2000 年初頭に約 3000 万件であった取引件数は，2013
年には 4500 万件に達している 2．また， 2013 年 4 月には，個人投資家の株
式取引を促すため，株式取引により生じる所得への課税を一定条件下で非
課税とする小額投資非課税制度（ NISA）が導入されている．こうした現状
を踏まえると，アナリストが情報生産者として果たす役割は，以前にも増
して，大きくなっていることがわかる．  
一方，一部のアナリストは情報生産者として機能していないという事実
も存在する．例えば，米国メリルリンチ証券のアナリストは，証券会社（引
受部門）からのプレッシャー（命令）により，引受部門の法人顧客に対し
て，楽観的な内容のアナリスト・レポートを作成していた．同アナリスト
は，業務面や報酬面でアナリストと引受部門が密接に関係しており，引受
部門のプレッシャーに従わなければならなかったことが，不正行為を引き
起こす要因となったと証言している（ 2002 年 4 月 17 日，日本金融新聞）． 
                                                   
1  アナリスト・レポートは，①企業の業績（売上高，営業利益，経常利益，
純利益， EPS（ Earn ings  Per  Share））の予想値，②評価時点における投資の
有用性を表す投資推奨で構成されている．  
2  金融庁は「証券市場の構造改革プログラムの概要～個人投資家が主役の
証券市場の構築に向けて～（ 2001 年 8 月 8 日）」において，個人投資家が
主体的に株式市場に参加し，資産の効率的運用を図ることで，社会的ニー
ズの高い成長部門へと資金を移動させることが必要不可欠であることを提
言している．   
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我が国では，上述したようなアナリストの不正行為はこれまでにほとん
ど発覚していない．しかし，昨今の我が国の証券業界における法人顧客の
獲得競争の激化は，米国でアナリストの不正行為が発覚したときのそれと
酷似しており，我が国のアナリストが情報生産者として効果的に機能して
いるか疑念を抱かせる．  
こうした疑念に対して，本稿は我が国におけるアナリストの情報生産機
能に関する研究を行い，その研究成果をまとめた．第 2 章から第 4 章では
研究成果が示されており，最終章では全体の総括を行っている．以下は，
研究成果（第 2 章から第 4 章）の概要である．  
 
第 2 章：アナリストの利益相反規制が投資推奨の信頼性に及ぼす影響  
証券会社は，自社の利益追求のためにアナリストにプレッシャーをかけ
て，アナリスト・レポートの内容を改ざんさせることがある．こうした行
為は，アナリスト・レポートの信頼性を低下させる．規制当局は，アナリ
ストが他業務に関与することや，アナリストの報酬が他業務の成果と連動
することなど，証券会社内でアナリストの独立性が欠如していることを問
題と考え，規制による取締りを行った．第 2 章では，規制がアナリスト・
レポートの信頼性に及ぼす影響について検証を行い，以下の結果を得た．  
規制はアナリスト・レポートの信頼性を高めていた．特に，証券会社か
らアナリストへのプレッシャーが強いとされる，増資企業を対象としたア
ナリスト・レポートでは，信頼性の向上が非常に大きかった．  
 
第 3 章：融資関係が証券アナリストの情報生産機能に及ぼす影響  
総合金融機関では，①銀行が融資行動を通じて取得する企業情報により，
アナリストの情報生産機能が高まるという主張と，②銀行からのプレッシ
ャーにより，アナリストの情報生産機能が低下するという主張が存在して
いた．こうした主張に対して，第 3 章では，銀証の兼営がアナリストの情
報生産機能に及ぼす影響について検証を行い，以下の結果を得た．  
融資企業への投資推奨は，多くの投資収益をもたらしていた．こうした
結果は，総合金融機関のアナリストの情報生産機能が高いことを示唆する．
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一方，財務困窮する融資企業へのポジティブな投資推奨は，融資関係が強
くなるほど，その収益性が低下していった．こうした結果は，銀行からの
プレッシャーが強くなる局面では，総合金融機関のアナリストの情報生産
機能は低下することを示唆する．  
 
第 4 章：企業の資金調達における証券アナリストの役割  ―日本の公募増
資企業を対象とした実証分析―  
 アナリストの情報生産機能は，企業の財務政策にも影響を及ぼすのか．
第 4 章では，アナリストの情報生産機能が企業の資金調達（公募増資）コ
ストに及ぼす影響について検証を行い，以下の結果を得た．   
アナリストの情報生産機能は，増資コストを引き下げる効果があった．
また，多くのアナリストが公募増資企業に対してアナリスト・レポートを
作成することで，増資コストはより低くなっていた．こうした結果は，ア
ナリストが増資企業の情報環境を改善することで，低コストでの資金調達
を可能にさせていると解釈できる．   
 
本稿を作成するにあたり，指導教員の砂川伸幸先生をはじめ，藤原賢哉
先生，内田浩史先生，鈴木健嗣先生から多くの御助言を頂いた．ここに感
謝の意を示したいと思う．なお，本稿における誤りの全ては筆者の責に帰
するものである．    
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第２章  
 
アナリストの利益相反規制が投資推奨の信頼性に及ぼす
影響  
 
 
 
 
 
 [要旨 ]  
証券会社は，自社の利益追求のためにアナリストにプレッシャーをかけて，
アナリスト・レポートの内容を改ざんさせることがある．こうした行為は，
アナリスト・レポートの信頼性を低下させる．規制当局は，アナリストが
他業務に関与することや，アナリストの報酬が他業務の成果と連動するこ
となど，証券会社内でのアナリストの独立性が欠如していることを問題と
して，規制による取締りを行った．本章は，規制がアナリスト・レポート
の信頼性に及ぼす影響の検証を行い，以下の結果を得た．規制はアナリス
ト・レポートの信頼性を高めていた．特に，証券会社からアナリストへの
プレッシャーが強いとされる増資企業を対象としたアナリスト・レポート
は，信頼性の向上が非常に大きかった．  
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１  はじめに  
 
アナリストは，公正かつ中立的な立場で企業価値評価を行う情報生産者
として，投資家から信頼を得ている．しかし， 2001 年，米国のメリルリン
チ証券において，アナリストによる不正行為が発覚し，株式市場に大きな
衝撃を与えている．メリルリンチ証券では，取引企業との友好的な関係構
築を望む証券会社（引受部門）からのプレッシャーにより，当該企業への
アナリスト・レポートが楽観的な内容に改ざんされていたことが明らかに
なっている 3（日本経済新聞， 2002 年 4 月 12 日）．こうした不正行為は，
アナリストが業務面や報酬面で引受部門と密接に関係しており，引受部門
のプレッシャーに従わなければならない社内環境に置かれていたことが原
因となっていた．また，同様の不正行為は，メリルリンチ証券以外の証券
会社でも続々と発覚し，アナリストの権威や信頼を著しく低下させること
になった．   
我が国では，証券会社の利益追求のため，アナリストが不正行為を行っ
ていたという事実はない．しかし，証券会社間で引受業務の獲得競争が激
化しているなど，我が国でもメリルリンチ証券のような問題が生じていて
も不思議でない 4．それゆえ，日本証券業協会は，証券会社内におけるアナ
リストの独立性を確保し，公正かつ中立的な立場でアナリスト・レポート
を作成できるように，証券会社が順守すべき社内管理体制を示したガイド
ラインを発表している 5．   
                                                   
3
 この事件の主要人物であるヘンリー・ブロジェット氏（アナリスト）は，
「メリルは基本的に売りの投資推奨を公表しなかった．肯定的な判断を打
ち出していた銘柄に対しても，社内では「この株はジャンクだ，いずれ売
りの投資推奨になる」といわれていた．このようなことが起こったのは，
法人顧客を抱える引受部門からのプレッシャーが原因であり，アナリスト
の独立性が確保されていないことが問題であった」と証言している（日本
金融新聞， 2002 年 4 月 17 日）．  
4  加藤・砂川・鈴木 [2013]は，引受部門のクライアントである増資企業に
は，楽観的なアナリスト・レポートが作成されることを示している．  
5  例えば，ガイドラインの提示により，野村證券は野村総合研究所，大和
証券は大和総研といった別の法人にアナリストを在籍させ，証券会社の介
入を受けない，独立性の高いアナリスト・レポートを作成できる管理体制
を構築している．  
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日本証券業協会によるガイドライン（以下，アナリストの利益相反規制）
は，アナリスト・レポートの信頼性にどのような影響をもたらしているの
か．アナリストが証券会社の利益追求のためにバイアスの生じたアナリス
ト・レポートを作成している場合，アナリストの利益相反規制は，アナリ
ストの不正行為を抑制するため，アナリスト・レポートの信頼性を向上さ
せるだろう． Kadan  e t  a l . [2009]は，米国で導入されたアナリストの利益相
反規制の効果を検証しており，規制が投資推奨の信頼性を高めていること
を示している．  
一方，我が国では，証券会社の利益追求のため，アナリストが不正行為
を行っていたという事実はない．アナリストの利益相反規制は，アナリス
トが他部門の業務に関与することを制限するため，アナリストが他部門の
業務関与から得ていた企業情報を利用できなくする．アナリストが公正か
つ中立的な立場でアナリスト・レポートを作成していた場合，規制はアナ
リストの情報源を制限するため，アナリスト・レポートの信頼性（質）を
低下させる恐れがある．   
本章は，アナリスト・レポートの投資推奨を用いて，アナリストの利益
相反規制が投資推奨の信頼性に及ぼす影響を検証した 6．投資推奨の信頼性
の指標には， Kadan  e t  a l . [2009]や Lou and  S tu lz [2010]に倣い，投資推奨公
表時の株価反応を用いている．検証結果は以下のとおりである．第一に，
投資推奨に対する株価反応は，規制導入後に大きくなる．第二に，証券会
社からアナリストへのプレッシャーが強いとされる増資企業の場合，投資
推奨に対する株価反応は規制導入後により大きくなる．これらの結果は，
アナリストの利益相反規制が投資推奨の信頼性を高めていることを示唆し
ている．また，アナリストの不正行為に対する投資家の疑念を，規制が抑
制する役割を担っていると解釈することもできる．  
                                                   
6  投資推奨は，対象企業を 5 段階で評価する場合（ Strong-Buy，Buy，Hold，
Sel l，Strong-Se l l）と，3 段階で評価する場合（ Strong-Buy，Hold，Strong-Se l l）
がある .  太田・近藤 [2010]は，国内証券会社は 5 段階，外資系証券会社は 3
段階を採用することが多いことを示している．  
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アナリストの利益相反規制の導入効果に関する研究は，米国には存在す
るが，我が国では筆者の知る限り本研究のみである．この点は本研究の貢
献である．   
本章の構成は以下のとおりである．次節は日本のアナリストの利益相反
規制を紹介する．第 3 節は先行研究の紹介と仮説構築を行う．第 4 節はサ
ンプルとデータの説明をし，第 5 節では検証を行う．最終節は本章のまと
めである．  
 
 
２  アナリストの利益相反規制  
 
 2000 年代初頭に発覚したアナリストによる不正行為は，アナリストの権
威や信用を失墜させ，株式市場に大きな衝撃を与えた．こうした問題を受
けて，日本証券業協会は，「アナリスト・レポートの取扱い等について」と
いうガイドラインを作成し，アナリスト・レポートの独立性を高めようと
した（ 2002 年 3 月）．その後，金融庁からの指摘により，このガイドライ
ンは修正され，2003 年 4 月に現行のガイドラインの基礎となる枠組みが完
成した．同ガイドラインでは，主に①レポート内容の根拠を提示すること，
②レポート公表前に第三者によるチェックを受けること，③他部門・対象
企業・特定の投資家からアナリストへのプレッシャーを軽減すること，④
証券会社と対象企業間の利害関係を投資家に認知させることを，アナリス
ト並びに証券会社に対して要請している．こうした要請を受けて，アナリ
ストを取り巻く組織構造は大きく変化したといえる．例えば，野村證券や
大和証券は，アナリストの独立性を高めるため，アナリストを別の法人（野
村総合研究所や大和総研）に在籍させている．   
我が国には，証券会社の利益追求のために行われるアナリストの不正行
為について，直接取り締まる法律は存在しない．それゆえ，同ガイドライ
ンは，証券会社内におけるアナリストの独立性を確保し，アナリストの不
正行為を抑制させる，重要な役割を担っているといえる．以下は，「アナリ
スト・レポートの取扱い等について」を一部抜粋したものである．  
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「アナリスト・レポートの取扱い等について」  
 
1 .  アナリスト・レポートに係る社内審査  
  アナリスト・レポートの表示内容及び評価について，審査担当者を
定め，厳正に審査しなければならない．  
  レポートに投資推奨または目標株価が記載されている場合，投資推
奨の定義並びに目標株価について，その根拠および予想期間を明確
に表示しなければならない．  
 
2 .  アナリスト・レポートの保管  
  証券会社は，公表したアナリスト・レポートと社内審査を行った記
録を公表日から 3 年間保管しなければならない．  
 
3 .  アナリストの意見の独立性の確保  
  アナリスト・レポートを執筆するにあたり，他部門（引受部門，投
資銀行部門，法人部門，営業部門等）の不当な干渉及び介入を受け
ることで，アナリストの意見の独立性が阻害されないようにしなけ
ればならない．  
  アナリストが特定の顧客の利益を考慮して，自らの意見と異なる内
容を表示してはならない．  
  アナリストの独立性が確保されていない場合，社内の組織体制及び
報酬体系を整備しなければならない．アナリストの独立性が確保さ
れていない状態とは，①アナリストが引受部門または投資銀行部門
に所属している場合，②アナリストの報酬を引受部門または投資銀
行部門の特定の案件と連動させている場合，③アナリストの報酬が
引受部門または投資銀行部門の者に直接決定されるような組織体
制である場合を指す．  
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4 .  顧客への約束等の禁止  
  他部門の職員は，顧客あるいは見込み顧客に対して，アナリスト・
レポートに一定の表示または評価を行うことを約束してはならな
い．また，アナリスト・レポートの公表の約束もしてはならない． 
 
5 .  対象会社への事前通知の禁止  
  証券会社は，対象企業に対して，アナリスト・レポートが公表され
ることを事前に通知してはならない．  
 
6 .  アナリスト・レポートに係る利益相反についての表示  
  証券会社（またはアナリスト）と対象企業の間に重大な利益相反関
係がある場合，その内容をアナリスト・レポートに明確に表示しな
ければならない．特に，対象企業の株式，新株予約権証券または新
株予約権付社債の募集・売出しにおいて，当該証券会社が幹事業務
を務める場合，幹事証券会社所属のアナリストはアナリスト・レポ
ートにその旨を表示しなければならない 7．  
 
 
３  先行研究と仮説  
 
3 .1 先行研究  
アナリスト・レポートの代表的な指標である投資推奨は，投資家の意思
決定に大きな影響を与える． Kadan e t  a l . [2009]は，ポジティブな投資推奨
に対して株価は正の反応をし，中立やネガティブな投資推奨に対して株価
は負の反応をすることを示した．St icke l [1995]や中井 [2009]は，投資推奨の
変更を用いており，格上げの投資推奨では正の株価反応，格下げの投資推
奨では負の株価反応がみられることを示している．   
                                                   
7  募集や売出しに係る有価証券届出書等の提出以後，上場日または登録日
から起算して 10 営業日（ IPO 企業の場合は 40 営業日）を経過するまでの
間に対象企業の株式に係るアナリスト・レポートを公表する場合，投資推
奨及び目標株価を表示してはならない．  
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こうした投資推奨に対する株価反応は，アナリストの特性や対象企業の
情報環境に依存する．例えば，アナリスト・ランキングにランクインする
トップアナリスト（ St icke l [1992]）や経験値の高いアナリスト
（ Clement[1999]）は，分析能力に長けているため投資推奨の質が高く，株
価反応が大きい． St i cke l [1995]や Ljungqvi s t  e t  a l . [2007]は，企業と投資家
間の情報格差が大きい企業では，情報生産者としてのアナリストの存在価
値が高いため，投資推奨に対する株価反応が大きくなることを示している． 
一方，アナリストは，証券会社の利益追求のため，楽観的な投資推奨を
公表することがある．例えば， Lin  and  McNichols [1998]，Michea ly and  
Womack[1999]は，増資の幹事業務を行う証券会社は，増資企業と良好な取
引関係を構築するため，アナリストにプレッシャーをかけて楽観的な投資
推奨を公表させることがあると指摘している 8．また， Boudry e t  a l . [2011]
は，こうしたプレッシャーは，増資企業と将来的に取引関係を持ちたいと
願う全証券会社で生じる可能性があることを指摘している．これらの指摘
は，増資企業を対象としたアナリスト・レポートの多くが，楽観的な内容
であることを示唆している．その他にも，アナリストはブローカレッジ業
務を促進させなければならないというプレッシャーのもと，株式取引量を
増加させるために，楽観的な投資推奨を公表することがある（ Jackson[2005] ,  
Cowen e t  a l . [2006] ,  Agrawal  and Chen[2008] ,  Agrawal  and Chen[2012]）．  
 
3 .2 仮説  
Kadan  e t  a l . [2009]は，米国で導入されたアナリストの利益相反規制が，
投資推奨の信頼性に及ぼす影響を検証している．彼らは，投資推奨に対す
る株価反応を規制導入前後で比較しており，ポジティブな投資推奨に対す
る株価反応が規制後に大きくなることを示した．こうした結果は，規制が
証券会社内におけるアナリストの独立性を高めることで，投資推奨の信頼
性の向上させていると解釈できる．  
                                                   
8  企業価値を高めることで，増資企業は少ない資本（株式）で必要な資金
の調達できる．楽観的なアナリスト・レポートは，増資企業の株価を高め
るため，企業と証券会社間の取引関係にプラスの効果をもたらす．  
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我が国でも，米国と同様，アナリストが不正行為を行っているかもしれ
ない．もしそうならば，アナリストの利益相反規制がアナリストの不正行
為を抑制することで，投資推奨の信頼性が高まるだろう．  
 
仮説 1：投資推奨に対する株価反応は，規制導入後に大きくなる．  
 
一方，我が国では，証券会社の利益追求のため，アナリストが不正行為
を行っていたという事実はない．規制は，アナリストが他部門の業務に関
与することを制限するため，アナリストが他部門の業務関与から得ていた
企業情報を入手できなくする 9．アナリストが公正かつ中立的な立場で情報
生産業務を行っているならば，規制はアナリストの情報生産機能を低下さ
せる恐れがある．   
 
仮説 2：投資推奨に対する株価反応は，規制導入後に小さくなる．  
 
 
４  サンプルとデータ  
 
本章は， 2000 年 1 月から 2012 年 12 月に公表された投資推奨を用いて，
アナリストの利益相反規制が投資推奨の信頼性に及ぼす影響を検証する．
アナリストの利益相反規制の導入日は，現行規制の基礎となる枠組みが完
成した 2003 年 4 月 1 日とする．投資推奨の信頼性の指標には， Kadan  e t  
a l . [2009]や Lou and  S tu lz [2010]に倣い，投資推奨公表時点の株価反応（累
積異常株価リターン： CAR）を用いる．また，投資推奨の信頼性の検証に
は，投資推奨の水準を用いる場合と，投資推奨の変更を用いる場合がある
が，本章は投資推奨の変更を用いることにした 1 0．  
                                                   
9  アナリスト・レポートの作成には， Publ ic  Information と Private 
Information という 2 タイプの情報が用いられる（ Chen and Jiang[2006]）．
Public  Information は市場に公開される情報（有価証券報告書など），
Private Information はアナリストが個人的に入手する情報を指す．  
1 0  なお，投資推奨の水準を用いて分析を行った場合も，以後の分析結果と
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サンプルは，変更のあった投資推奨（格上げの投資推奨と格下げの投資
推奨）から，以下の条件に該当する投資推奨を除いた残りである．  
①上場後 150 日以内の企業への投資推奨（ CAR を算定できないため）  
②同日の同企業に公表される複数の投資推奨（それぞれの投資推奨に対す
る株価反応を算定できないため）  
③異常値（ CAR の上下 1%）に該当する投資推奨  
 
データは，以下のデータベースから入手している．投資推奨に関するデ
ータ（推奨内容，アナリスト名，証券会社，公表日）は， Bloomberg 社の
データベースを利用した．対象企業の財務データは，日経 NEEDs Financ ia l  
Ques t を利用した．株価データは，金融データソリューションズ社の NPM
関連データサービスを利用した．トップアナリストは，日本金融新聞と日
経ヴェリタスに公表される『アナリスト人気ランキング』に基づき特定し
た．増資企業の特定は，『 TREADER’S WEB』を利用した．  
 
表 2 .1 投資推奨の分布  
パネル A 規制前  
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                     
概ね同様の結果が得られる．  
Old Recommendation Buy (4) Hold (3) Sell (2) Strong Sell (1) Total
Strong Buy (5) 6010 229 766 25 156 7186
Buy (4) 312 3046 573 193 3 4127
Hold (3) 580 483 5275 169 319 6826
Sell (2) 18 190 175 522 19 924
Strong Sell (1) 134 4 220 15 733 1106
Total 7054 3952 7009 924 1230 20169
% 35.0% 19.6% 34.8% 4.6% 6.1% 100%
格上げの投資推奨（左下の色付き部分），格下げの投資推奨（右上の色付き部分）
New Recommendation
Strong Buy (5)
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表 2 .1 投資推奨の分布  
パネル B 規制後  
 
 
表 2 .1 のパネル A は規制前，パネル B は規制後に公表された投資推奨で
ある．表の列は最新の投資推奨（New Recommendat ion），行は直前の投資
推奨（Old  Recommendat ion）となっている．直前の投資推奨から格上げと
なった投資推奨は，規制前が 2 ,131 件，規制後が 9 ,405 件であり，合計が
11 ,536 件であった．格下げの投資推奨は，規制前が 2 ,452 件，規制後が 10 ,387
件であり，合計が 12 ,839 件であった．  
 
 
５  実証分析  
 
5 .1 規制と投資推奨に対する株価反応（単変量分析）  
図 2 .1 は，投資推奨の公表日と前後 5 日間の異常株価リターン（Abnorma l  
Return）の推移を表している．パネル A は格上げの投資推奨，パネル B は
格下げの投資推奨である．異常株価リターンは， 3 ファクターモデル
（ Fama -French[1993]）に基づくイベント・スタディ法により算定した．推
定期間は，投資推奨公表日前 150 日から 31 日までの 120 日間（営業日ベー
ス）としている．  
 
 
Old Recommendation Buy (4) Hold (3) Sell (2) Strong Sell (1) Total
Strong Buy (5) 32166 974 3902 14 419 37475
Buy (4) 973 15887 2781 181 8 19830
Hold (3) 3261 2408 37206 790 1263 44928
Sell (2) 15 194 828 1960 55 3052
Strong Sell (1) 410 4 1277 35 4827 6553
Total 36825 19467 45994 2980 6572 111838
% 32.9% 17.4% 41.1% 2.7% 5.9% 100%
格上げの投資推奨（左下の色付き部分），格下げの投資推奨（右上の色付き部分）
New Recommendation
Strong Buy (5)
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図 2 .1 投資推奨公表日前後の異常株価リターンの推移  
パネル A 格上げの投資推奨  
 
 
 
図 2 .1 投資推奨公表日前後の異常株価リターンの推移  
パネル B 格下げの投資推奨  
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図 2 .1 のパネル A より，格上げの投資推奨は公表日周辺に正の株価反応
がみられる．規制前後で比較すると，株価の上昇幅は規制後のほうが大き
くみえる．パネル B の格下げの投資推奨では，公表日周辺に負の株価反応
がみられ，株価の下落幅は規制後のほうが大きくみえる．  
 
表 2 .2 投資推奨に対する株価反応（差の検定）  
 
 
次に，サンプルを規制前後で分類して，差の検定を行った．投資推奨に
対する株価反応には，投資推奨の公表日とその前後 1 日からなる累積異常
株価リターン（ CAR[−1  to  1 ]）を用いている．  
表 2.2 より，格上げの投資推奨（ Up-grade）に対する株価反応は，規制
前が 1 .439%，規制後が 2.012%であり，規制後のほうが 0 .573%ほど大きく
なっていることがわかる 1 1．一方，格下げの投資推奨（ Down -grade）では，
規制前後で株価反応に有意な差はみられなかった．  
ま た ， 投 資 推 奨 の 対 象 企 業 を ， 増 資 企 業 （ SEOIPO） と 非 増 資 企 業
                                                   
1 1  規制後の株価反応が大きいのは，投資推奨の格上げ段階数に依存してい
るわけではない．本研究のサンプルでは， 2 段階以上の格上げとなる投資
推奨は，規制前が 1,146 件（ 54%），規制後が 5,161 件（ 55%）であり，そ
の分布に違いはみられない．   
CAR[-1 to 1]
PreRegulation
(A)
PostRegulation
(B)
PreRegulation
(C)
PostRegulation
(D)
All Mean 1.439 2.012 0.573 *** -1.955 -1.914 0.041
Median 0.826 1.260 0.434 *** -1.394 -1.290 0.104
SD 6.066 5.120 6.592 5.889
N 2131 9405 2452 10387
(a) SEOIPO  Mean 0.045 2.086 2.041 *** -4.129 -2.445 1.683 **
Median 0.259 1.388 1.129 *** -2.937 -1.324 1.612 **
SD 6.874 5.792 9.830 8.815
N 110 588 157 615
(b) Non-SEOIPO  Mean 1.515 2.007 0.492 *** -1.807 -1.881 -0.074
Median 0.854 1.254 0.400 *** -1.291 -1.283 0.008
SD 6.011 5.072 6.286 5.653
N 2021 8817 2295 9772
(a)－(b) Mean -1.470** 0.078 1.549 *** -2.322*** -0.564** 1.758 ***
Median -0.595** 0.134 0.729 ** -1.646*** -0.041* 1.605 **
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(B)－(A) (D)－(C)
Up-grade Down-grade 
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（Non-SEOIPO）に分類して，同様の差の検定を行った．増資企業の場合，
格上げの投資推奨に対する株価反応は，規制前が 0 .045%，規制後が 2 .086%
である．非増資企業の場合，格上げの投資推奨に対する株価反応は，規制
前が 1 .515%，規制後が 2 .007%である．いずれの結果も，規制導入後に株
価反応は大きくなっており，規制が投資推奨の信頼性を高めていることを
示唆している．また，増資企業と非増資企業で比較すると，増資企業への
投資推奨は信頼性の向上が大きいことがわかる．   
格下げの投資推奨は，増資企業のみ規制の効果がみられた（投資推奨に
対する株価反応は，規制前が -4 .129%，規制後が -2 .445%であり，規制後の
株価反応が小さくなっている）．   
  
5 .2 規制と投資推奨に対する株価反応（多変量分析）  
投資推奨に対する株価反応の決定要因は様々であり，それらの要因をコ
ントロールして，アナリストの利益相反規制の効果を検証する必要がある
1 2．本研究では，以下の多変量モデルに基づく OLS 推定を行う．   
 
Model  1・ 3  
     CAR[−1 to 1] = β0 + β1PostRegulation dummy + β2 ln(Capitalization)    
+ β3Top Analyst dummy + β4Experience + β5 ln(# of Analyst Coverage)
+ β6Horizon + β7(Score − Concensus) + β8⊿Score + β9Score
+ β10Tier 5 dummy + ε 
 
 
 
 
 
                                                   
1 2  例えば， St icke l [1995]は，対象企業と投資家間の情報格差が大きい企業
では，アナリスト・レポートの存在価値が高いため，株価反応が大きくな
ることを指摘している．また，アナリストの能力や経験値，投資推奨の特
性も株価反応に影響を及ぼすことが指摘されている（ St icke l [1992]や
Clement[1999]）．  
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Model  2・ 4  
     CAR[−1 to 1] = β0 + β1PostRegulation dummy + β2IPOSEO dummy
+ β3PostRegulation dummy × IPOSEO dummy + β4 ln(Capitalization)
+ β5Top Analyst dummy + β6Experience + β7 ln(# of Analyst Coverage)
+ β8Horizon + β9(Score − Concensus) + β10⊿Score + β11Score
+ β12Tier 5 dummy + ε 
 
変数の定義  
  CAR[−1 to  1 ]：投資推奨の公表日とその前後 1 日を含む累積異常株
価リターンである．異常株価リターンは，Fama -French[1993]の 3 フ
ァクターモデルを用いて算定している．推定期間は，投資推奨の公
表日前 150 日から 31 日までの 120 日間である．  
  PostRegula t ion  du mmy：アナリストの利益相反規制の導入以降に公
表された投資推奨ならば 1，そうでなければ 0 とする二項変数．  
  IPOSEO dummy：投資推奨の公表日の前後 1 年以内に，対象企業が
増資をしていれば 1，そうでなければ 0 とする二項変数．  
  ln (Capi ta l iza t ion)：投資推奨の公表前の決算期における，対象企業
の株式時価総額の自然対数値．  
  Top Analys t  dummy：日本金融新聞および日経ヴェリタスのアナリス
ト・ランキングにおいて，各産業のトップ 3 以内のアナリストの投
資推奨ならば 1，そうでなければ 0 とする二項変数．  
  Exper ience：対象企業へ投資推奨を公表している期間（月ベース）． 
  ln (#  o f  Analys t  Coverage)：対象企業へ投資推奨を公表するアナリス
トの数の自然対数値．  
  Hor izon：投資推奨公表日から次期決算期までの期間（月ベース）． 
  Score  –  Consensus：投資推奨とコンセンサス投資推奨の差．コンセ
ンサス投資推奨とは， 6 か月間に同一企業に対して公表される全投
資推奨の平均値である．ただし， 6 か月以内に同一のアナリストが
複数回の投資推奨を公表している場合，最新の投資推奨のみがコン
センサスの算定に用いられる．  
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  ⊿ Score：前回の投資推奨からの変更の程度．  
  Score：投資推奨を数値化した指標である． 5 段階の投資推奨では，
Strong-Buy を 5，Buy を 4，Hold を 3，Sel l を 2，Strong-Se l l を 1 と
する． 3 段階では， Buy を 5，Hold を 3， Sel l を 1 とする．こうし
た数値化は， Bloomberg 社の定義に基づいている．  
  Tier5  dummy：投資推奨の定義が 5 段階ならば 1，そうでなければ 0
とする二項変数．  
 
 被説明変数は，投資推奨の公表日とその前後 1 日からなる累積異常株価
リターン（ CAR[−1 to 1]）である．主要な説明変数は， Post Regulation dummy と
PostRegulation dummy × IPOSEO dummy である． PostRegulation dummy の係数が，格
上げの投資推奨では正，格下げの投資推奨では負ならば，規制は投資推奨
の信頼性を向上させることを示唆する．また， PostRegulation dummy ×
IPOSEO dummyの係数が，格上げの投資推奨では正，格下げの投資推奨では負
ならば，規制は増資企業の投資推奨の信頼性をより向上させることを示唆
する．一方， PostRegulation dummyの係数が，格上げの投資推奨では負，格下
げの投資推奨では正ならば，規制は投資推奨の信頼性を低下させることを
示唆する．また， PostRegulation dummy × IPOSEO dummyの係数が，格上げの投
資推奨では負，格下げの投資推奨では正ならば，規制は増資企業の投資推
奨の信頼性をより低下させることを示唆する．  
その他の説明変数は，コントロール変数である．ln (Capi ta l iza t ion)は，対
象企業と投資家間の情報格差の代理変数である．企業と投資家間の情報格
差が大きい企業ほど，情報生産者としてのアナリストの存在価値が高くな
るならば，ln (Capi ta l i za t ion)の係数は，格上げの投資推奨では負，格下げの
投資推奨では正となることが予想される．Top Analys t  dummy は，投資推奨
の質の代理変数である．トップアナリストの投資推奨は質が高いならば，
Top Analys t  dummy の係数は，格上げの投資推奨では正，格下げの投資推奨
では負となることが予想される． Exper ience は，アナリストの経験値の代
理変数である．経験値の高いアナリストの投資推奨は質が高いならば，
Exper ience の係数は，格上げの投資推奨では正，格下げの投資推奨では負
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となることが予想される． ln (#  o f  Analys t  Coverage)は，対象企業をカバー
するアナリストの数である．アナリストの数が多いほど，投資推奨の質が
高まるならば， ln (#  o f  Analys t  Coverage)の係数は，格上げの投資推奨では
正，格下げの投資推奨では負となることが予想される． Horizon は，決算
期までの期間である．決算期に近づくにつれて，決算情報が株価に織り込
まれ，投資推奨の利用価値は低下していく．そのため，Horizon の係数は，
格上げの投資推奨では正，格下げの投資推奨では負となることが予想され
る． Score  –  Consensus は，コンセンサス投資推奨との差である．コンセン
サス投資推奨との乖離が大きいほど株価反応が大きいならば， Score  –  
Consensus の係数は，格上げの投資推奨と格下げの投資推奨ともに正とな
ることが予想される．⊿ Score は，前回の投資推奨からの変更の程度であ
る．変更の程度が大きいほど株価反応が大きいならば，⊿ Score の係数は，
格上げの投資推奨と格下げの投資推奨ともに正となることが予想される．
Score は，投資推奨の水準である． Score の係数は，格上げの投資推奨と格
下げの投資推奨ともに正となることが予想される．  
表 2 .3 は，変数の記述統計量である．投資推奨の対象企業の株式時価総
額（ Capi ta l iza t ion）は，約 7500 億円である．トップアナリスト（ Top Analys t  
dummy）からの投資推奨は，全投資推奨の 10%程度である．アナリストが
対象企業へ投資推奨を公表している期間（ Exper ience）は，約 35 か月であ
る．対象企業へ投資推奨を公表するアナリスト（ #  of  Analys t  Coverage）は，
3~ 4 人である．投資推奨公表日から次期決算期までの期間（ Hor izon）は，
約 6 か月である． Score  –  Consensus は，格上げの投資推奨では 1 .366，格
下げの投資推奨では -0 .554 である．コンセンサスと比べて，格上げの投資
推奨は 1 段階以上高く，格下げの投資推奨は約 0 .5 段階低いことがわかる．
前回の投資推奨との差（⊿ Score）は，格上げの投資推奨は 1 .207 段階高く，
格下げの投資推奨は 1 .207 段階低い．投資推奨の水準（ Score）は，格上げ
の投資推奨は 4 .269 であり，平均で Buy 以上の投資推奨であることがわか
る．格下げの投資推奨は 2 .638 であり，平均で Hold 以下の投資推奨である
ことがわかる．投資推奨の定義（ Tier5  dummy）は， 5 段階を採用している
投資推奨が全体の約 6 割であった．  
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表 2 .3  記述統計量  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Up-grade N Mean Median SD
Capitalization (billion yen) 11536 755.2 204.5 1915.7
Top Analyst dummy 11536 0.102 0.000 0.303
Experience 11536 35.14 24.00 32.33
＃ of Analyst Coverage 11536 4.123 3.000 3.768
Horizon 11536 6.577 7.000 3.374
Score – Consensus 11536 1.366 1.333 0.839
⊿Score 11536 1.207 1.000 0.429
Score 11536 4.269 4.000 0.810
Tier5 dummy 11536 0.608 1.000 0.488
Down-grade N Mean Median SD
Capitalization (billion yen) 12839 700.7 172.4 1877.8
Top Analyst dummy 12839 0.101 0.000 0.301
Experience 12839 33.75 22.00 31.40
＃ of Analyst Coverage 12839 4.063 3.000 3.684
Horizon 12839 6.347 6.000 3.453
Score – Consensus 12839 -0.554 -0.425 0.847
⊿Score 12839 -1.207 -1.000 0.430
Score 12839 2.638 3.000 0.876
Tier5 dummy 12839 0.592 1.000 0.492
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2 .4 規制と株式市場の反応（多変量分析）  
パネル A  全企業
  
  
PostRegulation dummy 0.632 *** 0.551 *** -0.279 * -0.375 **
(4.24) (3.65) (-1.84) (-2.47)
IPOSEO dummy -1.693 ** -1.978 ***
(-2.52) (-2.59)
PostRegulation dummy × IPOSEO dummy 1.656 ** 1.602 *
(2.32) (1.90)
ln(Capitalization) -0.666 *** -0.668 *** 0.355 *** 0.353 ***
(-17.34) (-17.40) (8.59) (8.56)
Top Analyst dummy 0.798 *** 0.798 *** -0.635 *** -0.622 ***
(5.34) (5.35) (-3.79) (-3.71)
Experience -0.001 -0.001 0.005 *** 0.005 ***
(-0.59) (-0.62) (3.09) (2.96)
ln(# of Analyst Coverage) 0.124 * 0.128 * -0.199 *** -0.196 ***
(1.78) (1.85) (-2.64) (-2.60)
Horizon 0.007 0.008 -0.006 -0.005
(0.46) (0.51) (-0.39) (-0.34)
Score - Consensus 0.074 0.058 0.700 *** 0.677 ***
(0.74) (0.58) (6.79) (6.56)
⊿Score 0.159 0.166 0.796 *** 0.777 ***
(1.11) (1.16) (4.69) (4.63)
Score 0.492 *** 0.506 *** -0.159 -0.138
(4.92) (5.05) (-1.52) (-1.32)
Tier5 dummy -0.426 *** -0.427 *** 0.899 *** 0.901 ***
(-3.93) (-3.94) (7.42) (7.45)
Constant 16.397 *** 16.496 *** -9.514 *** -9.443 ***
(15.54) (15.64) (-8.26) (-8.20)
Observations 11,536 11,536 12,839 12,839
Adjusted R-squared 0.045 0.046 0.027 0.029
Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Up-grade Down-grade
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
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表 2 .4 は分析結果である．パネル A は全サンプルを対象としている．モ
デル 1 より，格上げの投資推奨に対する株価反応は，規制後のほうが 0 .632%
ほど高い．格下げの投資推奨においても，規制後の株価反応は，規制前と
比べて 0 .279%ほど下落幅が大きい（モデル 3）．これら結果は，規制導入
後に，投資推奨に対する株価反応が大きくなってことを示しており，投資
推奨の信頼性が高まっていることを示唆している．  
次は，増資企業と非増資企業で株価反応に違いが生じるかについて，検
証した結果である．モデル 2 より，IPOSEO dummy と PostRegula t ion  dummy
の交差項の係数は 1 .656 であった．これは，規制が増資企業に対する格上
げの投資推奨の信頼性をより高めていることを示唆している．また，
IPOSEO dummy の係数は -1 .693 であり，増資企業に対する投資推奨は，非
増資企業と比べて，株価反応が小さいことがわかる．こうした株価反応は，
Michea ly and  Womack[1999]や Boudry e t  a l . [2011]が指摘している増資企業
の投資推奨の楽観性を，投資家が認識していることを示唆している．   
格下げの投資推奨（モデル 4）では， PostRegula t ion  dummy と IPOSEO 
dummy の交差項の係数は 1 .602 であった．これは，規制が増資企業への格
下げの投資推奨の信頼性を低下させていることを示唆する．  
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表 2 .4 規制と株式市場の反応（多変量分析）  
パネル B 増資企業  
  
 
 
 
PostRegulation dummy 2.240 *** 2.294 *** 0.439 0.366
(2.82) (2.87) (0.54) (0.46)
Affiliated Analyst dummy 2.154 -10.077
(0.90) (-1.43)
PostRegulation dummy × Affiliated Analyst dummy -1.105 6.354
(-0.41) (0.88)
ln(Capitalization) -0.541 *** -0.522 *** 0.550 ** 0.433 *
(-3.46) (-3.36) (2.48) (1.92)
Top Analyst dummy 0.372 0.301 -0.314 0.078
(0.50) (0.42) (-0.34) (0.09)
Experience -0.003 -0.002 0.012 0.011
(-0.35) (-0.34) (1.10) (0.99)
ln(# of Analyst Coverage) -0.252 -0.268 -0.592 -0.514
(-0.76) (-0.81) (-1.33) (-1.16)
Horizon -0.034 -0.037 -0.130 -0.117
(-0.53) (-0.59) (-1.24) (-1.12)
Score - Consensus -0.417 -0.411 0.910 ** 0.993 **
(-0.84) (-0.83) (2.01) (2.15)
⊿Score -0.202 -0.281 2.310 ** 1.807 **
(-0.36) (-0.50) (2.32) (2.16)
Score 0.851 0.841 0.094 0.101
(1.68) (1.66) (0.15) (0.16)
Tier5 dummy 0.179 0.093 1.422 ** 1.647 ***
(0.37) (0.19) (2.30) (2.71)
Constant 11.468 ** 11.067 ** -13.737 ** -11.215 *
(2.33) (2.25) (-2.09) (-1.66)
Observations 698 698 772 772
Adjusted R-squared 0.045 0.046 0.048 0.068
Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Model 3 Model 4
Up-grade Down-grade
Model 1 Model 2
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表 2 .4 のパネル B は，投資推奨の対象企業を増資企業に限定して，アナ
リストの利益相反規制の効果を検証した結果である． Lin  and  McNichols  
[1998]や Michea ly and  Womack[1999]は，アナリストは証券会社のクライア
ント（増資企業）に対して，楽観的な投資推奨を公表することを示してい
る．Boudry e t  a l . [2011]は，証券会社と取引関係のない増資企業に対しても，
アナリストが楽観的な投資推奨を公表することを示している 1 3．本研究で
は，増資で幹事業務を行う証券会社のアナリストと，それ以外証券会社の
アナリストに分類して（ Aff i l ia ted  Analys t  dummy），投資推奨に対する株
価 反 応 の 違 い を 検 証 し た ． 検 証 結 果 は ， Aff i l ia ted  Analys t  dummy と
PostRegulation dummyの交差項の係数には，統計的有意性がみられなかった．
これは，増資で幹事業務を行う証券会社のアナリストと，それ以外証券会
社のアナリストで，投資推奨の信頼性に違いがないことを示唆している
（ Boudry e t  a l . [2011]を支持）．   
 
5 .3 追加検証  
St icke l [1995]や Ljungqvis t  e t  a l . [2007]は，情報劣位な投資家が多い企業
では，アナリストが不正行為を行う可能性は高いことを示唆している．本
研究では，企業規模（ Capi ta l iza t ion）を投資家間の情報格差の代理変数と
して，規制の効果に関する追加検証を行った．  
表 2 .5 のモデル 1 より，PostRegulation dummyと ln (Capitalization)の交差項の係
数は -0 .251 であり，小規模企業ほど，規制導入による投資推奨の信頼性の
向上が大きいことを示唆する結果が得られた．また，企業規模に応じてサ
ンプルを四分割した結果，小規模企業では規制による投資推奨の信頼性の
向上がみられたが，大規模企業ではみられなかった．こうした結果は，情
報劣位な投資家が多い企業では，アナリストが不正行為を行っていた可能
性が高く，規制の効果が大きいことを示唆している．一方，格下げの投資
推奨では，有意な結果が得られなかった．  
                                                   
1 3  Boudry e t  a l . [2011]は，アナリストが好意的な投資推奨を公表することで，
証券会社が将来的に当該企業と取引関係を築く可能性を高めること示して
いる．   
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表 2 .5 追加分析  
 
 
 
 
 
PostRegulation dummy 7.100 *** 0.955 ** 0.996 *** 0.324 0.037 -2.412
(2.74) (2.42) (3.18) (1.32) (0.16) (-0.98)
ln(Capitalization) -0.462 *** -1.091 *** -0.985 *** -0.860 *** -0.231 ** 0.289 ***
(-5.07) (-4.80) (-2.79) (-3.80) (-2.39) (3.25)
PostRegulation dummy × ln(Capitalization) -0.251 *** 0.079
(-2.59) (0.84)
IPOSEO dummy -1.628 *** -2.768 * -1.780 -1.054 -0.346 -2.000 ***
(-2.44) (-1.93) (-1.55) (-1.01) (-0.42) (-2.63)
PostRegulation dummy × IPOSEO dummy 1.586 ** 3.259 ** 0.366 1.080 0.194 1.627 *
(2.24) (2.11) (0.30) (0.96) (0.22) (1.94)
Top Analyst dummy 0.792 *** 1.410 *** 1.503 *** 0.517 ** 0.252 -0.620 ***
(5.31) (3.18) (4.61) (2.06) (1.20) (-3.70)
Experience -0.001 -0.002 -0.000 0.001 -0.003 0.004 ***
(-0.40) (-0.33) (-0.01) (0.57) (-1.62) (2.88)
ln(# of Analyst Coverage) 0.114 0.831 *** -0.027 0.195 * -0.027 -0.192 **
(1.65) (3.54) (-0.18) (1.73) (-0.27) (-2.54)
Horizon 0.007 0.066 0.038 -0.034 -0.042 ** -0.005
(0.50) (1.59) (1.33) (-1.47) (-2.03) (-0.33)
Score - Consensus 0.053 -0.111 0.202 0.275 * 0.411 ** 0.676 ***
(0.53) (-0.50) (1.04) (1.68) (2.27) (6.55)
⊿Score 0.184 0.367 0.123 -0.079 0.024 0.781 ***
(1.29) (1.00) (0.44) (-0.35) (0.13) (4.65)
Score 0.508 *** 1.132 *** 0.338 * 0.196 -0.138 -0.137
(5.07) (5.27) (1.68) (1.26) (-0.82) (-1.31)
Tier5 dummy -0.429 *** -0.282 -0.211 -0.622 *** -0.438 *** 0.899 ***
(-3.96) (-0.82) (-0.93) (-3.65) (-2.87) (7.43)
Constant 11.094 *** 22.939 *** 24.421 *** 23.144 *** 7.918 *** -7.779 ***
(4.55) (4.11) (2.70) (3.79) (2.88) (-3.30)
Observations 11,536 2,878 2,889 2,891 2,878 12,839
Adjusted R-squared 0.047 0.033 0.025 0.021 0.011 0.029
Robust t-statistics in parentheses
 p<0.01,  p<0.05,  p<0.1
Down-grade
Model 6
All
Model 1
All
Model 2
Q1 : Small
Model 3
Q2
Model 4
Q3
Model 5
Q4 : Large
Up-grade
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６  まとめ  
 
 アナリストは，証券会社の利益追求のために，証券会社のクライアント
企業に対して楽観的なアナリスト・レポートを公表することがある．これ
は，アナリストが業務面や報酬面で引受部門と密接に関係しており，引受
部門のプレッシャーに従わなければならない社内環境に置かれていたこと
が原因であった．このような問題を受け，日本証券業協会は「アナリスト・
レポートの取扱い等について（アナリストの利益相反規制）」を作成し，ア
ナリストの独立性を確保するため，証券会社に対して社内管理体制を再構
築することを要求した．  
本章では，アナリストの利益相反規制が，投資推奨の信頼性に及ぼす影
響を検証し，以下の結果を得た．第一に，投資推奨に対する株価反応は，
規制後に大きくなっていた．第二に，増資企業への格上げの投資推奨に対
する株価反応は，規制後に大きくなっていた．第三に，小規模企業への格
上げの投資推奨に対する株価反応は，規制後に大きくなっていた．これら
の結果は，アナリストの利益相反規制が，投資推奨の信頼性を高めており，
効果的に機能していることを示唆している．   
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第 3 章  
 
融資関係が証券アナリストの情報生産機能に及ぼす影響  
 
 
 
 
 [要旨 ]  
近年，銀行業と証券業を兼営する総合金融機関の設立が可能となった．銀
証の兼営は，①銀行が融資行動を通じて取得する企業情報により，アナリ
ストの情報生産機能が高まるという主張と，②銀行からのプレッシャーに
より，アナリストの情報生産機能を低下させるという主張が存在する．本
章は，総合金融機関において，融資関係がアナリストの情報生産機能に及
ぼす影響を検証した．結果は，融資企業はアナリスト・レポートの質を高
めていた．しかし，財務困窮する融資企業へのアナリスト・レポートは質
が低く，楽観性バイアスが内因している可能性を示唆した．  
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１  はじめに  
 
近年，銀行業や証券業などの複数の金融サービスを提供する総合金融機
関の設立が可能となった 1 4．銀行業と証券業を兼営する利点として，
Kana ta s  and  Q i [1998 ]は，情報生産における範囲の経済性の存在を挙げた．
また，こうした利点は，総合金融機関に属するアナリストの情報生産機能
にもプラスの効果をもたらすことが示されている（ Chen and  Mar t in [2011]）． 
一方，アナリストは金融機関内での立場が弱い．既存研究では，企業と
良好な取引関係を構築することを望む証券会社からのプレッシャーにより，
アナリストはアナリスト・レポートを楽観的な内容に改ざんすることが示
されている 1 5（Dugar  and  Nathan[1995]，Lin  and  McNichols [1998]，Michea l y 
and  Womack[1999]） .  総合金融機関では，銀行からのプレッシャーが，ア
ナリスト・レポートに楽観性バイアスを生じさせるかもしれない．Dahiya  e t  
a l . [2003]は，銀行の融資先（以下，融資企業）の業績低迷が，銀行の株価
を低下させることを示している 1 6．これは，銀行が融資企業の業績悪化を
隠くすため，楽観的なアナリスト・レポートを作成するように，アナリス
トにプレッシャーをかける可能性を示唆している．また，現行のアナリス
トの利益相反規制は，銀行の利害関係から生じるアナリストの不正行為に
ついて，対策を取っていない．こうした規制環境も，融資企業へのアナリ
スト・レポートには，楽観性バイアスが生じている可能性を疑わせる要因
                                                   
1 4  我が国では，1947 年の証券取引法第 65 条の制定以降，銀行業と証券業
の兼営する総合金融機関の設立が厳しく禁止されてきた．約半世紀にわた
る銀証分離は，1993 年の金融制度改革法による業態別子会社での相互参入
の解禁や， 1998 年の金融持株会社の解禁により緩和された．  
1 5  2000 年代初頭にかけて米国で発覚したアナリストの利益相反行動は，
アナリストの権威と信用を失墜させる大問題となった．その結果，アナリ
ストと投資家の信頼関係を修復するため，アナリストの利益相反規制が導
入されている．この規制は，証券会社内におけるアナリストの独立性を確
保することで，アナリストの情報生産業務における公正性や中立性を高め
ようとしたものである．なお，規制は，効果的に機能しており，アナリス
トと投資家間の信頼性を改善させた（本章第 2 章）．  
1 6  我が国では，債務超過で回復の見込みが乏しい企業に対して，銀行が追
い貸しすることで，債務超過企業の倒産を回避させることが示されている
（ Cabal le ro  e t  a l . [2008]）．  
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となる．  
本章は，総合金融機関のアナリストを対象として，融資関係がアナリス
トの情報生産機能に及ぼす影響を検証している．Guan e t  a l . [2012]は，アナ
リストが不正行為を行う場合，アナリスト・レポートの投資推奨という指
標が最も改ざんされることを示している．本検証では，銀証の兼営がもた
らす情報優位性と，利益相反の両方を同時に考慮する必要があるため，投
資推奨を用いて検証を行った．   
検証結果は以下のとおりである．第一に，アナリストは融資企業に対し
て，Strong -Buy や Buy のようなポジティブな投資推奨を公表する頻度が高
かった．第二に，投資推奨の質（収益性）は，融資企業を対象とした投資
推奨のほうが高かった．こうした結果は， Chen and  Mar t in [2011]と整合的
である．第三に，財務困窮企業へのポジティブな投資推奨は，融資関係が
強くなるほど，その質が低くなった．こうした結果は，アナリストは財務
困窮する融資企業に対して，楽観的な投資推奨を作成していた可能性を示
唆している．第四に，投資推奨に対する短期の株価反応は，融資企業を対
象とした投資推奨のほうが大きかった．こうした結果は，融資関係が投資
推奨の質を高めることを，投資家が認識していることを示唆している．  
本章の結果には，幾つかの貢献がある．第一に，アナリストの情報生産
機能に関する研究への貢献である．本章は，既存とは別のアプローチであ
る投資推奨を用いて，融資関係がアナリストの情報生産機能にプラスの効
果をもたらすことを示した．また，融資企業の財務状況が悪化する場合，
アナリストは楽観性バイアスの生じた投資推奨を作成するという，新たな
発見もした．これらの点は，本研究の貢献である．第二に，日本は，間接
金融が主流であり，企業と銀行の関係が強い．また，企業は金融機関別の
借入金額を開示している．これらの点は，融資関係とアナリストの情報生
産機能の検証において，日本市場が非常に適した研究フィールドであるこ
とを示しており，本研究のセールスポイントといえる．第三に，規制当局
への貢献（インプリケーション）がある．現行のアナリストの利益相反規
制では，銀行の利害関係から生じるアナリストの不正行為について対策が
取られていない．既存研究で示されているように，融資関係はアナリスト
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の情報生産機能にプラスの効果をもたらすため，規制当局は取り締まりの
必要はないと判断しているのかもしれない．しかし，本章は，融資企業が
財務困窮する場合，アナリストは不正行為を行う可能性があることを示唆
しており，規制内容の見直しを推奨したい．  
本章の構成は以下のとおりである．第 2 節は，仮説の構築を行う．第 3
節では，データとサンプルの説明し，第 4 節では実証分析を行う．そして，
最後はまとめである．  
 
 
２  仮説  
 
銀行業と証券業の兼営は，情報生産における範囲の経済性をもたらす．
Kanatas  and  Qi[1998]は，証券会社の引受業務において，融資関係から得ら
れる企業情報を利用することで，引受業務に係るコストを削減できること
を示している 1 7．また，Herr ing  and  Carmass i [2012]は，総合金融機関では金
融商品の販売チャネルや，クライアント・リレーションシップ等にかかる
固定コストを節約することができ，情報生産以外にも範囲の経済性が存在
することを指摘している．一方，銀行業と証券業の兼営は，利益相反問題
を引き起こすことを指摘する研究もある（ Ber  e t  a l . [2001]，Kang and  
Liu[2007]）．  
銀行業と証券業の兼営は，アナリストの情報生産機能にどのような影響
を及ぼすのか． Chen and  Mar t in [2011]は，総合金融機関のアナリストと非
総合金融機関のアナリストを比較し，総合金融機関のアナリストが正確な
業績予想（ EPS 予想）を公表することを示している．彼らは，銀行が入手
する企業情報をアナリストが利用することで，正確な業績予想を行うこと
が可能になったと解釈している．Takahash i [2013]や Ergungor  e t  a l . [2014]は，
融資関係が EPS 予想の正確性に及ぼす影響を検証しており，融資関係が強
いほど，正確な EPS 予想を公表することを示している．以上の先行研究の
                                                   
1 7  Yasuda[2005]や Yasuda [2007]は，融資関係は引受業務の獲得競争におい
ても，プラスの効果をもたらすことを示している．  
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とおり，総合金融機関のアナリストは，銀行部門の融資行動で得られる企
業情報を利用できるならば，高い情報生産機能を有するだろう．  
 
仮説 1：融資企業へのアナリスト・レポートは質が高い．  
 
一方，総合金融機関では，銀行と証券会社が入手した企業情報の相互利
用を制限している（ファイヤー・ウォール規制）．それゆえ，融資関係がア
ナリストの情報生産機能に影響を及ぼすことはないかもしれない．あるい
は，銀行業と証券業の兼営は，アナリストの情報生産機能にマイナスの効
果をもたらすかもしれない 1 8．Dahiya  e t  a l . [2003]は，融資企業の業績が低
迷することで，銀行の株価も低下することを示している．それゆえ，銀行
は，楽観的なアナリスト・レポートを公表させ，市場をミスリードするこ
とで融資企業の業績悪化を隠すかもしれない．また，現行のアナリストの
利益相反規制は，銀行の利害関係企業へのアナリスト・レポートの作成に
おいて，不正行為を抑制する対策を講じていない．こうした規制環境も，
融資企業へのアナリスト・レポートに楽観性バイアスが生じている可能性
を疑わせる要因となる．  
  
仮説 2：融資企業と非融資企業へのアナリスト・レポートは質に差がない．  
仮説 3：融資企業へのアナリスト・レポートは質が低い．  
仮説 4：財務困窮する融資企業へのアナリスト・レポートは質がより低い．  
 
 
 
 
 
                                                   
1 8  アナリストは，証券会社のプレッシャーにより，アナリスト・レポート
の内容を意図的に楽観的に改ざんすることがある（ Lin  and  
McNichols [1998]，Michea ly and  Womac k[1999]， Boudry e t  a l . [2011]）．ただ
し，現在は同様の問題行為は規制による取締りでほとんどなくなっている
（本稿の第 2 章）．  
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３  サンプルとデータ  
 
本章は，融資関係が総合金融機関のアナリストの情報生産機能に及ぼす
影響を検証する． Chen and  Mar t in [2011]・ Takahash i [2013]・ Ergungor  e t  
a l . [2014]の先行研究では，アナリスト・レポートの EPS 予想が用いられた．
しかし，Guan e t  a l . [2012]は，アナリストがアナリスト・レポートの内容を
改ざんする場合， EPS 予想ではなく，投資推奨が改ざんされやすいことを
示している．本検証では，総合金機関におけるアナリストの情報優位性と，
アナリストの利益相反問題の両方を考慮する必要があり，投資推奨を用い
ることが適切であると考えられる．分析対象期間は，アナリストの利益相
反規制の導入以降の 2003 年 4 月 1 日から 2012 年 12 月 31 日とする 1 9．総
合金融機関は，証券業界と銀行業界の双方において絶大な影響力を持つ，
三菱 UFJ フィナンシャルグループ，みずほフィナンシャルグループ，三井
住友フィナンシャルグループとした．こうした総合金融機関は，かつては
銀行業を母体としてきていることから，グループ内での銀行の存在感は大
きく本検証に適している 2 0．各総合金融機関に属する銀行および証券会社
は表 3 .1 のとおりである．  
データの取得方法は，以下のとおりである．投資推奨は， Bloomberg 社
のデータベースから取得した．アナリストの名前や所属先，投資推奨の公
表日についても，同データベースから取得できる．融資関係および融資金
額は，Nikkei  NEEDs Financ ia l  Ques t から集めた．財務データも，同じく
Nikkei  NEEDs Financ ia l  Ques t から取得している．株価リターンおよびマー
ケット・リターンは，金融データソリューションズ社の NPM 関連データ
サービスを利用した．  
 
                                                   
1 9  なお，初期のアナリストの利益相反規制の導入日（ 2002 年 3 月 1 日）
から 2012 年 12 月 31 日までを分析対象とした場合においても，以後の分析
結果と同様の結果が得られた．  
2 0  証券業を母体としてきた総合金融機関も存在するが，銀行業への進出は
限定的であり，信託銀行の設立に留まっている（有価証券報告書により筆
者確認）．  
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表 3 .1 総合金融機関  
 
 
サンプルは，総合金融機関に属するアナリストの投資推奨である．ただ
し，同日・同企業に複数の投資推奨がある場合，個々の投資推奨に対する
株価反応をそれぞれ分離することは困難であるため，これに該当する投資
推奨はサンプルから除外する．また，投資推奨に対する株価反応を測定し，
その上下 1%に該当する投資推奨は異常値として除外する．  
 
 
 
 
 
 
銀行部門 証券部門
　三菱東京UFJ銀行 　三菱UFJ 証券　[～2010.03]
　三菱UFJ信託銀行 　 →　三菱UFJモルガンスタンレー証券
　泉州銀行　[～2009.10]
銀行部門 証券部門
　東京三菱銀行 　東京三菱証券　[～2002.9]
　三菱信託銀行 　 →　三菱証券
銀行部門 証券部門
　UFJ銀行 　UFJキャピタルマーケッツ証券　[～2002.06]
　UFJ信託銀行  　→　UFJつばさ証券
　泉州銀行
みずほフィナンシャルグループ
銀行部門 証券部門
　みずほ銀行 　みずほ証券
　みずほコーポレート銀行 　みずほインベスターズ証券
　みずほアセット信託銀行　[～2003.02] 　新光証券　[～2009.05]
　 →　みずほ信託銀行
三井住友フィナンシャルグループ
銀行部門 証券部門
　三井住友銀行 　さくらフレンド証券
　みなと銀行 　大和証券エスエムビーシー　[～2009.12]
　関西銀行 　SMBC日興証券　[2009.10～]
三菱東京フィナンシャルグループ　[～2005.12]
UFJホールディングス　[～2005.12]
三菱UFJフィナンシャルグループ
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表 3 .2 サンプル  
 
 
表 3 .2 は，サンプルの記述統計量である．「 Pos i t ive  Rec .」は Strong -B u y・
Buy の投資推奨，「 Neutra l  Rec .」は Hold の投資推奨，「 Negat ive  Rec．」は
Sel l・ Strong-Se l l の投資推奨を指す．また，サンプルはグループ銀行と対
象企業間の融資関係の有無で分類している 2 1．  
投資推奨は，全体で 38 ,598 件，そのうち融資企業への投資推奨は 15 ,716
件，非融資企業への投資推奨は 22 ,882 件であった．全投資推奨では，約半
数が対象企業についてポジティブな評価を下していることがわかる．一方，
ネガティブな投資推奨は非常に少なく， 10％に満たない．融資関係の有無
で比較すると，アナリストは，融資企業に対しては，よりポジティブな投
資推奨を公表していることがわかる．  
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
2 1  グループ銀行と対象企業間の融資関係は，投資推奨が公表される直前決
算期を基準としている．  
All Lending NonLending Difference
 # of Positive Rec. 19251 8096 11155
(49.88%) (51.51%) (48.75%)
 # of Neutral Rec. 16467 6508 9959
(42.66%) (41.41%) (43.52%)
 # of Negative Rec. 2880 1112 1768
(7.46%) (7.08%) (7.73%)
# of Total Rec. 38598 15716 22882
Mean Rec. 3.694 3.642 0.052***
Median Rec. 4 3 1.000***
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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４  実証分析  
 
4 .1 融資関係と投資推奨の水準  
 融資関係と投資推奨の水準の関連性を検証するため，以下のモデルを設
定した．なお，投資推奨の水準（被説明変数）は， 1 から 5 まで値をとる
離散型かつ順序型のデータであるため，順序プロビットモデルを用いる．
こうした手法は， Conrad  e t  a l . [2006]でも採用されている．   
 
Model  1  
     P(Score = 1,2,3,4,5) = Φ(β1Lending dummy + β2Top Analyst dummy                        
                                                     +β3Experience + β4 ln(# of Analyst Coverage)    
                                                     +β5Affiliated Analyst dummy + β6Horizon + β7Tier 5 dummy 
                                                     +∑βiYear dummy ) 
Model  2  
      P(Score = 1,2,3,4,5) = Φ(β1Loan ratio + β2Top Analyst dummy                        
                                                     +β3Experience + β4 ln(# of Analyst Coverage)    
                                                     +β5Affiliated Analyst dummy + β6Horizon + β7Tier 5 dummy 
                                                     +∑βiYear dummy ) 
Model  3  
      P(Score = 1,2,3,4,5) = Φ(β1Lending dummy + β2Loss dummy 
                                                    +β3Lending dummy × Loss dummy + β4Top Analyst dummy 
                                                    +β5Experience + β6 ln(# of Analyst Coverage) 
                                                    +β7Affiliated Analyst dummy + β8Horizon + β9Tier 5 dummy 
                                                    ∑βiYear dummy ) 
Model  4  
      P(Score = 1,2,3,4,5) = Φ(β1Loan ratio + β2Loss dummy 
                                                    +β3Loan ratio × Loss dummy + β4Top Analyst dummy 
                                                    +β5Experience + β6 ln(# of Analyst Coverage) 
                                                    +β7Affiliated Analyst dummy + β8Horizon + β9Tier 5 dummy 
                                                    +∑βiYear dummy ) 
38 
 
変数の定義  
  Score：Bloomberg 社の定義に従い，5 段階の投資推奨では Strong-Buy
を 5，Buy を 4，Hold を 3，Sel l を 2，Strong-Se l l を 1 と数値化して
いる． 3 段階の投資推奨では， Buy を 5，Hold を 3， Sel l を 1 と数
値化している．  
  Lending  dummy：投資推奨の対象企業とグループ銀行に融資関係が
あるならば， 1 そうでなければ 0 とする二項変数．  
  Loan  ra t io：投資推奨の対象企業の総借入額に占める，グループ銀
行の融資額の割合．  
  Loss  dummy：投資推奨の公表後の決算期において，対象企業が赤字
（純利益がマイナス）ならば 1，そうでなければ 0 とする二項変数．  
  ln (Asse t )：投資推奨の公表前の決算期における，対象企業の資産総
額の自然対数値．  
  Top Analys t  dummy：日本金融新聞および日経ヴェリタスのアナリス
ト・ランキングにおいて，各産業のトップ 3 以内のアナリストの投
資推奨ならば 1，そうでなければ 0 とする二項変数．  
  Exper ience：対象企業へ投資推奨を公表している期間（月ベース）． 
  ln (#  o f  Analys t  Coverage)：対象企業へ投資推奨を公表するアナリス
トの数の自然対数値．  
  Aff i l ia ted  Analys t  dummy：投資推奨公表日の前後 1 年以内に，対象
企業が増資（ IPO・SEO）をしていれば 1，そうでなければ 0 とする
二項変数．  
  Hor izon：投資推奨公表日から次期決算期までの期間（月ベース）． 
  Tier5  dummy：投資推奨の定義が 5 段階ならば 1，そうでなければ 0
とする二項変数．  
 
被説明変数は，投資推奨の水準を表す Score である．主要な説明変数は，
Lending  dummy と Loan  ra t io であり，企業と銀行の関係性の代理変数とな
っている．Lending の係数が正の値ならば，融資企業に対してポジティブ
な投資推奨されていることを示す． Loan  ra t io の係数が正の値ならば，融
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資関係が強いときほど，ポジティブな投資推奨が公表されやすくなるこ
とを示す．その他の説明変数は，コントロール変数である．   
 
表 3 .3 記述統計量  
 
 
表 3 .3 は，変数の記述統計量である． Score の平均値は 3 .66 であり，ポ
ジティブな評価に偏っていることがわかる．Lending  dummy は 0 .41 であり，
全投資推奨のうち約 4 割が融資企業への投資推奨であることが示している．
Loan  ra t io は 7 .86%である． Loss  dummy は 0 .10 であり，全投資推奨のうち
約 10%が財務困窮企業への投資推奨であることがわかる． Top Analys t  
dummy は 0 .16 であり，トップアナリストからの投資推奨が全投資推奨の
16%を占めていることがわかる． Exper ience は対象企業へ投資推奨を公表
している期間であり，約 43 か月であった． #  of  Analys t  Coverage は，対象
企業へ投資推奨を公表するアナリストの数であり， 3 .27 人であった．
Horizon は投資推奨公表日から次期決算期までの期間であり，約 6 か月で
あった．投資推奨の定義は， 5 段階の投資推奨が全体の約 7 割を占めてい
た．  
 
 
N Mean Median SD Max. Min.
Score 38598 3.66 3.00 1.07 5.00 1.00
Lending dummy 38598 0.41 0.00 0.49 1.00 0.00
Loan ratio 38598 7.86 0.00 14.7 100 0.00
Loss dummy 38598 0.10 0.00 0.30 1.00 0.00
Top Analyst dummy 38598 0.16 0.00 0.37 1.00 0.00
Experience (month) 38598 43.2 33.5 36.9 179 1.00
# of Analyst Coverage 38598 3.27 3.00 2.46 17.0 1.00
Affiliated Analyst dummy 38598 0.01 0.00 0.08 1.00 0.00
Horizon (month) 38598 6.46 7.00 3.37 12.0 0.00
Tier5 dummy 38598 0.72 1.00 0.45 1.00 0.00
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表 3 .4 融資関係と投資推奨の水準（多変量分析）  
 
 
表 3 .4 は分析結果である．モデル 1 より，Lending  dummy の係数は 0 .069
であった．また，Lending dummy に対する Score（ 1～ 5）の限界効果は，Score
が 1 から 3 のときはマイナスの値となり， 4 と 5 のときはプラスの値とな
った．こうした結果は，融資企業は非融資企業と比べて，Strong-Buy や Buy
のようなポジティブな投資推奨が公表される傾向が高く， Hold や Sel l，
Strong-Se l l のようなネガティブな投資推奨が公表されにくいことを示して
いる．モデル 2 でも， Loan  Rat io の係数は 0 .003 であり，企業と銀行の融
資関係が強いほど，ポジティブな投資推奨が公表されやすいことを示した． 
Lending dummy 0.069 *** 0.094 ***
(6.02) (8.17)
Loan ratio 0.003 *** 0.003 ***
(7.52) (7.83)
Loss dummy -0.564 *** -0.608 ***
(-23.00) (-27.32)
Lending dummy ×　Loss dummy -0.082 **
(-2.38)
Loan ratio ×　Loss dummy -0.001
(-0.99)
Top Analyst dummy 0.013 0.016 0.005 0.016
(0.76) (0.96) (0.29) (0.95)
Experience -0.002 *** -0.002 *** -0.002 *** -0.002 ***
(-9.93) (-9.81) (-9.21) (-9.23)
ln(# of Analyst Coverage) 0.010 0.011 0.004 0.009
(1.24) (1.45) (0.48) (1.17)
Affiliated Analyst dummy 0.431 *** 0.432 *** 0.461 *** 0.438 ***
(6.16) (6.19) (7.06) (6.21)
Horizon 0.001 0.001 0.001 0.001
(0.35) (0.37) (0.51) (0.76)
Tier 5 dummy -0.029 ** -0.028 * -0.036 ** -0.033 **
(-1.89) (-1.83) (-2.44) (-2.18)
Year dummy yes yes yes yes
Observations 38598 38598 38598 38598
Pseudo R-squared 0.01 0.01 0.02 0.02
Robust z-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Score
Ordered Probit Model
Model 1 Model 2 Model 4Model 3
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モデル 3・ 4 では，融資関係が財務困窮企業への投資推奨に及ぼす影響
を検証している．Lending  dummy と Loss  dummy の交差項の係数は -0 .082（ 5%
有意）であり，融資企業が財務困窮する場合，アナリストはネガティブな
投資推奨を公表する．しかし，Loan  ra t io と Loss  dummy の交差項の係数に
は統計的有意性がみられず，一貫した結果が得られていない．その他の変
数では，Socre は Aff i l ia ted  Analys t  dummy と正の関係，Exper ience や Tier  5  
dummy と負の関係がみられた．  
 
4 .2 融資関係と投資推奨に対する株価反応（単変量分析）  
アナリストは，融資企業についてポジティブな投資推奨を公表すること
がわかった．しかし，こうした投資推奨は，融資関係から得られる企業情
報に基づき作成されたものなのか，銀行からのプレッシャーで意図的に作
成されたものなのかはわかっていない．  
投資推奨は，予測対象期間の株価リターンと，ベンチマーク・リターン
の乖離の程度に基づき，その推奨内容が決められる．予測対象期間は 6 か
月，ベンチマーク・リターンはマーケット・リターンが採用されているこ
とが多い（太田・近藤 [2010]）．本検証では，投資推奨公表後に実現するマ
ーケット・リターン調整済みの異常リターン（ ABHR[0 to  T]）を，投資推
奨の質（収益性）を表す指標として用いる．   
 
ABHRi[0 to T] = BHRi[0 to T] − BHRm[0 to T] 
  BHRi[0 to T] = ∏ (1 + rt
i)Tt=0 − 1 
  BHRm[0 to T] = ∏ (1 + rt
m)Tt=0 − 1 
 
ABHR[0 to  T]は，投資推奨の公表日から T 日間のアブノーマル・バイア
ンドホールド・リターンである． ABHR[0 to  T]は，投資推奨の公表日から
T 日間における対象企業のバイアンドホールド・リターンと，同一期間の
マーケットのバイアンドホールド・リターンの差である．  
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表 3 .5 融資関係と投資推奨に対する株価反応  
  
 
 
表 3 .5 は，投資推奨の公表時点，公表後 1 か月間， 2 か月間， 3 か月間，
6 か月間のアブノーマル・バイアンドホールド・リターンである．サンプ
ルは，ポジティブな投資推奨とニュートラルな投資推奨，ネガティブな投
資推奨にそれぞれ分類している．融資関係の有無で比較すると，融資企業
に対するポジティブな投資推奨は，公表後 6 か月間（ABHR[0 to  120]）で
2 .134%，非融資企業では 1 .405%であった．その差は約 0 .729%であり，融
資企業への投資推奨は多くの投資収益をもたらしており，質が高いことを
Lending
(A)
Non-
Lending
(B)
Lending
(C)
Non-
Lending
(D)
Lending
(E)
Non-
Lending
(F)
ABHR [-1 to 1]
Mean 1.150 0.895 0.254 *** -0.239 -0.192 -0.048 -1.222 -0.725 -0.497 **
Median 0.504 0.357 0.147 ** -0.292 -0.251 -0.042 -0.889 -0.627 -0.262 ***
SD 5.402 4.646 4.726 4.168 4.842 4.870
ABHR [0 to 1]
Mean 0.933 0.742 0.191 *** -0.245 -0.208 -0.037 -1.065 -0.577 -0.488 ***
Median 0.390 0.271 0.119 ** -0.280 -0.221 -0.059 -0.745 -0.416 -0.329 ***
SD 4.602 3.958 3.981 3.435 3.945 3.972
ABHR [0 to 20]
Mean 1.427 1.044 0.383 *** -0.021 -0.043 0.023 -1.254 -1.206 -0.048
Median 0.594 0.421 0.173 * -0.567 -0.361 -0.205 -1.526 -1.240 -0.286
SD 9.951 8.576 9.264 8.130 9.994 9.318
ABHR [0 to 40]
Mean 1.603 1.143 0.460 ** 0.182 0.100 0.083 -1.219 -1.083 -0.136
Median 0.649 0.227 0.423 * -0.567 -0.442 -0.125 -1.855 -1.205 -0.650
SD 13.528 11.928 12.993 11.078 12.887 12.709
ABHR [0 to 60]
Mean 1.775 1.208 0.567 ** 0.294 0.414 -0.120 -1.625 -0.890 -0.735
Median 0.467 0.149 0.318 -0.777 -0.335 -0.442 -1.972 -1.539 -0.433
SD 16.510 14.453 15.506 13.638 15.536 15.640
ABHR [0 to 120]
Mean 2.134 1.405 0.729 ** 0.925 0.747 0.178 -2.567 -0.568 -1.999 ***
Median 0.072 -0.353 0.425 -1.143 -0.271 -0.871 * -2.747 -1.859 -0.888 **
SD 22.358 20.105 21.207 18.663 19.750 21.286
N 8096 11155 6508 9959 1112 1768
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
(A) - (B)
Negative Rec.Positive  Rec. Neutral Rec.
(E) - (F)(C) - (D)
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示している．公表後 1 ヵ月間，2 か月間，3 か月間でも，融資企業への投資
推奨は多くの投資収益をもたらすことがわかる．  
短期の株価反応（ ABHR[-1  to  1 ]や ABHR[0 to  1 ]）は，投資推奨の信頼性
を表す．融資企業への投資推奨は，短期の株価反応が大きい．投資家は，
融資企業への投資推奨が高品質かつ多くの投資収益をもたらすことを認識
していると解釈できる．ニュートラルな投資推奨では，一貫した結果が得
られていない．ネガティブな投資推奨は， ABHR[0 to  120]や ABHR[0 to  1 ]
の双方とも，融資企業の株価の下落幅が大きい．融資企業に対する投資推
奨は，収益性が高く，高い信頼性を有していることを示唆する．  
 
4 .3 融資関係と投資推奨に対する株価反応（多変量分析）  
投資推奨に対する株価反応の決定要因は様々であり，それらの要因をコ
ントロールして，アナリストの利益相反規制の効果を検証する必要がある
2 2．本研究では，以下の多変量モデルに基づく OLS 推定を行う．  
 
Model  1  
    ABHR[0 to 120]
= β0 + β1Lending dummy + β2 ln(Asset) + β3Top Analyst dummy 
+ β4Experience + β5 ln(# of Analyst Coverage) + β6Affiliated Analyst dummy
+ β7Horizon + β8(Score − Concensus) + β9⊿Score + β10Tier 5 dummy
+ β11StrongBuy dummy(or StrongSell dummy) + ∑βiYear dummy + ε 
 
 
 
 
 
                                                   
2 2  例えば， St icke l [1995]は，対象企業と投資家間の情報格差が大きい企業
では，アナリスト・レポートの存在価値が高いため，株価反応が大きくな
ることを指摘している．また，アナリストの能力や経験値，投資推奨の特
性も株価反応に影響を及ぼすことが指摘されている（ St icke l [1992]や
Clement[1999]）．  
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Model  2  
    ABHR[0 to 120]
= β0 + β1Loan ratio + β2ln (Asset) + β3Top Analyst dummy + β4Experience
+ β5ln (# of Analyst Coverage) + β6Affiliated Analyst dummy + β7Horizon
+ β8(Score − Concensus) + β9⊿Score + β10Tier 5 dummy
+ β11StrongBuy dummy(or StrongSell dummy) + ∑βiYear dummy + ε 
Model  3  
    ABHR[0 to 120]
= β0 + β1Lending dummy + β2Loss dummy + β3Lending dummy
× Loss dummy + β4ln (Asset) + β5Top Analyst dummy + β6Experience
+ β7ln (# of Analyst Coverage) + β8Affiliated Analyst dummy + β9Horizon
+ β10(Score − Concensus) + β11⊿Score + β12Tier 5 dummy
+ β13StrongBuy dummy(or StrongSell dummy) + ∑βiYear dummy + ε 
Model  4  
    ABHR[0 to 120]
= β0 + β1Loan ratio + β2Loss dummy + β3Loan ratio × Loss dummy
+ β4ln (Asset) + β5Top Analyst dummy + β6Experience
+ β7ln (# of Analyst Coverage) + β8Affiliated Analyst dummy + β9Horizon
+ β10(Score − Concensus) + β11⊿Score + β12Tier 5 dummy
+ β13StrongBuy dummy(or StrongSell dummy) + ∑βiYear dummy + ε 
 
変数の定義  
  ABHR[0 to  120]：投資推奨の公表日から 6 か月間のアブノーマル・
バイアンドホールド・リターンである．  
  Lending  dummy：投資推奨の対象企業とグループ銀行に融資関係が
あるならば， 1 そうでなければ 0 とする二項変数．  
  Loan  ra t io：投資推奨の対象企業の総借入額に占める，グループ銀
行の融資額の割合．  
  Loss  dummy：投資推奨の公表後の決算期において，対象企業が赤字
（純利益がマイナス）ならば 1，そうでなければ 0 とする二項変数．  
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  ln (Asse t )：投資推奨の公表前の決算期における，対象企業の資産総
額の自然対数値．  
  Top Analys t  dummy：日本金融新聞および日経ヴェリタスのアナリス
ト・ランキングにおいて，各産業のトップ 3 以内のアナリストの投
資推奨ならば 1，そうでなければ 0 とする二項変数．  
  Exper ience：対象企業へ投資推奨を公表している期間（月ベース）． 
  ln (#  o f  Analys t  Coverage)：対象企業へ投資推奨を公表するアナリス
トの数の自然対数値．  
  Aff i l ia ted  Analys t  dummy：投資推奨公表日の前後 1 年以内に，対象
企業が増資（ IPO・SEO）をしていれば 1，そうでなければ 0 とする
二項変数．  
  Hor izon：投資推奨公表日から次期決算期までの期間（月ベース）． 
  Score  –  Consensus：投資推奨とコンセンサス投資推奨の差．コンセ
ンサス投資推奨とは， 6 か月間に公表される全投資推奨の平均値で
ある．ただし， 6 か月以内に同一のアナリストが複数回の投資推奨
を公表している場合は，最新の投資推奨のみを用いて計算される． 
  ⊿ Score：前回の投資推奨からの変更の程度．  
  Tier5  dummy：投資推奨の定義が 5 段階ならば 1，そうでなければ 0
とする二項変数．  
  StrongBuy dummy： Score が 5 となる投資推奨ならば 1，そうでなけ
れば 0 とする二項変数．  
  StrongSel l  dummy： Score が 1 となる投資推奨ならば 1，そうでなけ
れば 0 とする二項変数．  
 
被説明変数は，投資推奨公表後 6 か月間のアブノーマル・バイアンドホ
ールド・リターン（ ABHR[0 to  120]）である．主要な説明変数は， Lending
と Loan  ra t io である．Lending や Loan  ra t io の係数が正の値ならば，融資関
係が投資推奨の質（収益性）を向上させることを示す．Lending や Loan  ra t io
の係数が負の値ならば，融資関係が投資推奨の質（収益性）を低下させる
ことを示す．また， Lending と Loss  dummy や， Loan  ra t io と Loss dummy
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の交差項の係数が負の値ならば，融資企業が財務困窮する場合，当該企業
への投資推奨の質（収益性）がより低いことを示す．   
その他の説明変数は，コントロール変数である． ln (Asse t )は，対象企業
と投資家間の情報格差の代理変数である．企業と投資家間の情報格差が大
きい企業ほど，情報生産者としてのアナリストの存在価値が高くなるなら
ば， ln (Asse t )の係数は，格上げの投資推奨では負，格下げの投資推奨では
正となることが予想される．Top Analys t  dummy は，投資推奨の質の代理変
数である．トップアナリストの投資推奨は質が高いならば， Top Analys t  
dummy の係数は，格上げの投資推奨では正，格下げの投資推奨では負とな
ることが予想される． Exper ience は，アナリストの経験値の代理変数であ
る．経験値の高いアナリストの投資推奨は質が高いならば， Exper ience の
係数は，格上げの投資推奨では正，格下げの投資推奨では負となることが
予想される． ln (#  o f  Analys t  Coverage)は，対象企業をカバーするアナリス
トの数を表す．アナリストの数が多いほど，投資推奨の質が高まるならば，
ln (#  o f  Anal ys t  Coverage)の係数は，格上げの投資推奨では正，格下げの投
資推奨では負となることが予想される．A ff i l ia ted  Analys t  dummy は増資企
業への投資推奨を表す．増資企業への投資推奨は質が低いならば，
Aff i l ia ted  Analys t  dummy の係数は，ポジティブな投資推奨では負，ネガテ
ィブな投資推奨では正となることが予想される． Horizon は，決算期まで
の期間である．決算期に近づくにつれて，決算情報が株価に織り込まれ，
投資推奨の利用価値が低下していく．そのため， Horizon の係数は，格上
げの投資推奨では正，格下げの投資推奨では負となることが予想される．
Score  –  Consensus は，コンセンサス投資推奨との差である．コンセンサス
投資推奨との乖離が大きいほど株価反応が大きいならば， Score  –  
Consensus の係数は，格上げの投資推奨と格下げの投資推奨ともに正とな
ることが予想される．⊿ Score は，前回の投資推奨からの変更の程度であ
る．変更の程度が大きいほど株価反応が大きいならば，⊿ Score の係数は，
格上げの投資推奨と格下げの投資推奨ともに正となることが予想される．   
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表 3 .6 融資関係と投資推奨の質  
パネル A ポジティブな投資推奨  
 
 
 
Lending dummy 0.831 *** 1.036 ***
(2.62) (3.21)
Loan ratio 0.012 0.017 *
(1.20) (1.73)
Loss dummy -5.842 *** -5.714 ***
(-4.96) (-5.87)
Lending dummy × Loss dummy -1.762
(-1.11)
Loan ratio × Loss dummy -0.106 **
(-2.00)
ln(Asset) 0.084 0.103 0.111 0.130
(0.76) (0.92) (1.00) (1.17)
Top Analyst dummy 0.130 0.162 0.063 0.098
(0.31) (0.38) (0.15) (0.23)
Experience 0.007 0.007 0.007 * 0.007 *
(1.54) (1.53) (1.70) (1.68)
ln(# of Analyst Coverage) -0.044 -0.086 -0.208 -0.259
(-0.18) (-0.35) (-0.83) (-1.04)
Affiliated Analyst dummy 2.102 2.228 2.271 2.437
(1.03) (1.09) (1.11) (1.19)
Horizon -0.060 -0.062 -0.051 -0.054
(-1.33) (-1.37) (-1.14) (-1.19)
Score - Consensus -1.093 *** -1.104 *** -0.783 ** -0.806 **
(-3.36) (-3.39) (-2.41) (-2.48)
⊿Score 2.365 *** 2.361 *** 2.490 *** 2.484 ***
(6.25) (6.24) (6.59) (6.58)
Tier5 dummy 0.693 0.757 * 0.708 * 0.784 *
(1.61) (1.75) (1.65) (1.82)
Strong-Buy dummy 0.663 * 0.687 * 0.453 0.490
(1.67) (1.73) (1.14) (1.24)
Constant -4.872 * -5.083 * -5.117 * -5.302 *
(-1.67) (-1.71) (-1.75) (-1.79)
Year dummy yes yes yes yes
Observations 19251 19251 19,251 19251
Adjusted R-squared 0.015 0.015 0.020 0.020
Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
ABHR[ 0 to 120 ]
Positive Rec.
Model 1 Model 2 Model 4Model 3
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表 3 .6 融資関係と投資推奨の質  
パネル B ネガティブな投資推奨  
 
 
 
Lending dummy -2.684 *** -1.756 **
(-3.37) (-2.05)
Loan ratio -0.038 -0.047
(-1.14) (-1.29)
Loss dummy -6.776 *** -8.021 ***
(-4.73) (-6.80)
Lending dummy × Loss dummy -0.474
(-0.25)
Loan ratio × Loss dummy 0.105
(1.26)
ln(Asset) 1.076 *** 0.954 *** 1.163 *** 1.103 ***
(3.66) (3.24) (3.97) (3.75)
Top Analyst dummy -4.354 *** -4.343 *** -4.445 *** -4.435 ***
(-4.49) (-4.48) (-4.63) (-4.62)
Experience 0.007 0.009 0.006 0.007
(0.66) (0.79) (0.51) (0.64)
ln(# of Analyst Coverage) -0.222 -0.074 0.541 0.658
(-0.29) (-0.10) (0.71) (0.86)
Affiliated Analyst dummy 14.149 13.675 15.501 14.745
(0.68) (0.64) (0.76) (0.72)
Horizon -0.398 *** -0.402 *** -0.393 *** -0.392 ***
(-3.59) (-3.61) (-3.56) (-3.54)
Score - Consensus 0.397 0.376 1.443 ** 1.453 **
(0.58) (0.55) (2.13) (2.14)
⊿Score 2.173 *** 2.197 *** 2.309 *** 2.282 ***
(3.22) (3.26) (3.44) (3.40)
Tier5 dummy -1.052 -1.394 -0.959 -1.117
(-0.85) (-1.14) (-0.78) (-0.91)
Strong-Sell dummy 1.413 1.304 2.024 * 1.985
(1.15) (1.07) (1.67) (1.63)
Constant -25.587 *** -23.294 *** -26.656 *** -25.609 ***
(-3.24) (-2.89) (-3.38) (-3.19)
Year dummy yes yes yes yes
Observations 2880 2880 2880 2880
Adjusted R-squared 0.035 0.032 0.054 0.053
Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
ABHR[ 0 to 120 ]
Model 3
Negative Rec.
Model 4Model 2Model 1
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表 3 .6 は，分析結果である．パネル A はポジティブな投資推奨，パネル
B はネガティブな投資推奨である 2 3．パネル A のモデル 1 より，融資企業
に対するポジティブな投資推奨は，非融資企業と比べて ABHR[0 to  120]が
0 .831%ほど高く，多くの投資収益をもたらすことを示している．また，モ
デル 2 の Loan  ra t io の場合でも，同様の結果が得られている．一方，財務
困窮する融資企業への投資推奨は，収益性が低い（モデル 4）．パネル B の
モデル 1 では， Lending の係数は -2 .684 であり，融資企業へのネガティブ
な投資推奨は多くの投資収益をもたらすことを示した．  
これらの結果は，融資企業に対するポジティブな投資推奨やネガティブ
な投資推奨は収益性が高く，融資関係が投資推奨の質を向上させることを
示唆している（ Chen and  Mar t in [2011]・ Takahash i [2013]・ Ergungor  e t  
a l . [2014]の先行研究と整合）．また，財務困窮する融資企業へのポジティブ
な投資推奨は質が低く，楽観性バイアスが内因している可能性を示唆して
いる．  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                   
2 3  ニュートラルな投資推奨においても同様の検証を行っているが，有意な
結果は得られていない．  
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表 3 .7 融資関係と投資推奨の信頼性  
パネル A ポジティブな投資推奨  
 
 
 
Lending dummy 0.196 *** 0.191 ***
(3.12) (3.00)
Loan ratio 0.004 * 0.004 *
(1.71) (1.77)
Loss dummy -0.261 -0.142
(-1.24) (-0.75)
Lending dummy × Loss dummy 0.144
(0.45)
Loan ratio × Loss dummy -0.003
(-0.26)
ln(Asset) -0.209 *** -0.203 *** -0.208 *** -0.202 ***
(-9.44) (-9.17) (-9.40) (-9.13)
Top Analyst dummy -0.101 -0.094 -0.103 -0.095
(-1.17) (-1.08) (-1.19) (-1.10)
Experience -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(-0.16) (-0.17) (-0.14) (-0.15)
ln(# of Analyst Coverage) -0.010 -0.019 -0.015 -0.023
(-0.21) (-0.40) (-0.31) (-0.49)
Affiliated Analyst dummy -0.022 0.001 -0.012 0.006
(-0.06) (0.00) (-0.03) (0.02)
Horizon 0.014 * 0.014 0.015 * 0.014
(1.65) (1.60) (1.68) (1.63)
Score - Consensus -0.395 *** -0.397 *** -0.386 *** -0.389 ***
(-6.28) (-6.32) (-6.09) (-6.15)
⊿Score 1.487 *** 1.486 *** 1.490 *** 1.490 ***
(19.92) (19.90) (19.93) (19.91)
Tier5 dummy 0.082 0.095 0.083 0.096
(0.88) (1.02) (0.89) (1.03)
Strong-Buy dummy 0.655 *** 0.661 *** 0.649 *** 0.656 ***
(8.16) (8.23) (8.08) (8.16)
Constant 5.362 *** 5.273 *** 5.355 *** 5.268 ***
(9.12) (8.89) (9.11) (8.88)
Year dummy yes yes yes yes
Observations 19251 19251 19,251 19251
Adjusted R-squared 0.044 0.043 0.044 0.043
Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Model 3
ABHR[ 0 to 1]
Positive Rec.
Model 1 Model 2 Model 4
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表 3 .7 融資関係と投資推奨の信頼性  
パネル B ネガティブな投資推奨  
 
 
 
Lending dummy -0.631 *** -0.496 ***
(-4.20) (-3.06)
Loan ratio -0.011 ** -0.011 **
(-2.23) (-2.13)
Loss dummy -0.287 -0.532 **
(-1.08) (-2.37)
Lending dummy × Loss dummy -0.306
(-0.82)
Loan ratio × Loss dummy 0.005
(0.36)
ln(Asset) 0.364 *** 0.333 *** 0.368 *** 0.343 ***
(6.05) (5.43) (6.11) (5.56)
Top Analyst dummy 0.067 0.069 0.061 0.063
(0.36) (0.37) (0.33) (0.34)
Experience -0.003 -0.002 -0.003 -0.002
(-1.47) (-1.28) (-1.55) (-1.35)
ln(# of Analyst Coverage) -0.278 * -0.245 -0.231 -0.195
(-1.95) (-1.71) (-1.59) (-1.33)
Affiliated Analyst dummy -2.791 * -2.889 * -2.658 -2.807
(-1.66) (-1.65) (-1.60) (-1.63)
Horizon 0.024 0.023 0.024 0.023
(1.16) (1.10) (1.16) (1.12)
Score - Consensus 0.006 0.001 0.069 0.075
(0.05) (0.01) (0.53) (0.58)
⊿Score 1.104 *** 1.110 *** 1.116 *** 1.117 ***
(7.16) (7.18) (7.22) (7.21)
Tier5 dummy -0.119 -0.198 -0.122 -0.180
(-0.46) (-0.77) (-0.47) (-0.70)
Strong-Sell dummy -0.204 -0.231 -0.175 -0.184
(-0.81) (-0.92) (-0.70) (-0.73)
Constant -9.357 *** -8.730 *** -9.415 *** -8.880 ***
(-5.90) (-5.36) (-5.92) (-5.44)
Year dummy yes yes yes
Observations 2880 2880 2,880 2880
Adjusted R-squared 0.051 0.047 0.053 0.049
Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
ABHR[ 0 to 1]
Model 3
Negative Rec.
Model 1 Model 2 Model 4
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以上の検証より，融資関係はアナリストの情報生産機能を高め，投資推
奨の収益性を向上させることがわかった．このことを，投資家はどのよう
に認識しているのか．最後に，投資推奨の信頼性の指標を用いて検証を行
う．投資推奨の信頼性の指標には，投資推奨に対する短期の株価反応
（ABHR[0 to  1 ]）を用いる 2 4．  
分析結果は表 3 .7 のとおりである．パネル A はポジティブな投資推奨，
パネル B はネガティブな投資推奨である．パネル A より， Lending の係数
は 0 .196， Loan  R a t io の係数は 0 .004 であった．融資企業への投資推奨は，
株価反応が大きく，投資家からの信頼度が高いことを示唆している．一方，
Lending と Loss  dummy の交差項や， Loan  Rat io と Loss  dummy の交差項の
係数には統計的有意性はみられなかった．こうした結果は，財務困窮する
融資企業への投資推奨の質が低いこと（表 3 .6 のパネル A）を，投資家は
認識できていないことを示唆している．  
パネル B のネガティブな投資推奨では， Lending  や Loan  ra t io の係数は
いずれもマイナスであり，投資家からの信頼度が高いことを示唆している． 
 
 
５  まとめ  
 
 本章は，総合金融機関において，融資関係がアナリストの情報生産機能
に及ぼす影響を検証した．検証結果は以下のとおりである．第一に，アナ
リストは，銀行の貸付業務から得られる企業情報を利用することで，融資
企業への投資推奨の質を高めることが示唆された．こうした結果は，既存
研究の Chen and  Mar t in [2011]や Takahash i [2013]， Ergungor e t  a l . [2014]と整
合的である．第二に，融資企業の財務状況が悪化する場合，当該企業への
投資推奨の質は低くなる．こうした結果は．銀行が融資企業の業績不振に
よりもたらされる自社への影響を回避するため，アナリストに楽観的な投
                                                   
2 4  なお， ABHR[0 to  1]の代わりに， ABHR[-1 to  1]を用いた場合でも，同
様の結果が得られている．また，Fama-French[1993]の 3 ファクターモデ
ルにより推定した異常リターンを用いても，検証結果に変わりはない．  
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資推奨を作成させていることを示唆する．第三に，投資家は，融資関係が
投資推奨の質を高めていることを認識していることが示唆された．しかし，
財務困窮する融資企業への投資推奨の質が低いことについて，投資家は認
識できていなかった．  
アナリストは，株式市場における情報生産者として，投資家から信頼を
得ている．こうした信頼関係は，アナリストが情報生産に関するスペシャ
リストであることに加えて，公正かつ中立的な立場で業務を遂行している
ことが大きく影響している．本章は，総合金融機関のアナリストが財務困
窮する融資企業に対して，楽観的な投資推奨を公表している可能性を示唆
した．現行のアナリストの利益相反規制には，銀行の利害関係から生じる
アナリストの不正行為について，直接に取り締まる条文は存在しない．こ
うした規制環境は，アナリストが不正行為を行うことを容易にさせる可能
性があり，今後是正されることが望まれる．  
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第４章  
 
企業の資金調達における証券アナリストの役割  
―日本の公募増資企業を対象とした実証分析―  
 
 
 
 
[要旨 ]  
公募増資は，不特定多数の投資家に新株を発行することで資金を獲得する
資金調達手段である．調達額は，数十億円から数千億円と調達目的に応じ
て異なるが，一様に発行総額に対して数パーセントの割合でコストが生じ
る．本章は，アナリストの情報生産機能が増資コストの決定に及ぼす影響
を検証した．その結果，アナリストにカバーされている企業の公募増資は，
増資コストが低いことがわかった．こうした結果は，アナリストの情報生
産機能が増資コストを引き下げる要因となっていることを示唆している．   
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１  はじめに  
 
企業は，銀行借入れ，債券発行，株式発行など，様々な手段を用いて資
金調達を行う．我が国では，銀行借入れによる資金調達が主流であったが
（Aoki  and  Pa t r ick  [1994]），時価発行増資の解禁（ 1970 年代後半）以降，
株式発行が資金調達手段として利用される機会が増加していった（鈴木  
[2013]）．  
公募増資は，不特定多数の投資家に対して株式を発行する資金調達手段
である．公募増資で発行される株式の価格（以下，発行価格）は，証券市
場で流通している株式の価格に対して低く設定される．この割引の程度は，
ディスカウント率と呼ばれ，公募増資のコストと考えられる．ディスカウ
ント率の決定要因に関する代表的な研究に，Rock[1986]がある．Rock[1986]
は，公募増資企業の企業価値について，投資家間に情報の非対称性が存在
する場合に生じる逆選択問題が，ディスカウント率の決定要因となること
を指摘している．Alt ink i l ic  and  Hansen[2003]や Suzuki[2010]は，日米の公
募増資データを用いて，投資家間の情報の非対称性が大きい企業の公募増
資ほど，ディスカウント率が大きくなることを示している．   
アナリストは，企業情報の収集や専門的な分析技術に基づき，企業価値
評価を行うスペシャリストである．また，アナリストは企業と投資家間を
結ぶ情報仲介者として，投資家間の情報格差を緩和する役割を担っている
（ Easley and  O’Hara[2004]）．もし，アナリストが情報仲介者として，投資
家間の情報格差を緩和する役割を担っているならば，アナリストがいる企
業の公募増資はディスカウント率が小さくなるだろう．  
本章は， 1998 年から 2007 年までに日本で実施された公募増資を対象と
して，アナリストとディスカウント率の関係性を検証した．検証結果は，
以下のとおりである．第一に，アナリストの存在する企業の公募増資は，
そうでない企業と比べて，ディスカウント率が低い．第二に，アナリスト
の数が多い企業ほど，ディスカウント率は低くなる．第三に，アナリスト
とディスカウント率に負の関係がみられるのは，アナリストの利益相反規
制の導入（ 2003 年 4 月 1 日）以降の公募増資だけであった．これは，規制
56 
 
がアナリストの情報生産機能を向上させた結果と解釈できる．   
本章は，企業の財務戦略の一つである公募増資において，アナリストが
公募増資の発行価格の決定にどのような影響を及ぼすかを検証した．ディ
スカウント率は，企業にとっては増資に係るコストであり，投資家にとっ
ては増資に応じるときのプレミアムである．アナリストの情報仲介者機能
は，投資家が公募増資へ応じる際に要求するプレミアムを引き下げ，企業
が低コストで資金調達を行うことを可能にしていた．こうした研究は，我
が国ではこれまで行われておらず，本研究が初めてである．この点は本研
究の貢献といえる．  
本章の構成は以下のとおりである．2 節は公募増資制度の説明を行う．3
節は先行研究を紹介し，仮説を構築する． 4 節ではサンプルおよびデータ
の説明をし， 5 節で分析を行う．そして最後にまとめを述べる．  
 
 
２  公募増資制度  
 
本節では，公募増資に係る一連のプロセスと，発行価格の決定方法につ
いて説明する．  
 
図 4 .1 公募増資のプロセス  
 
出所：筆者作成  
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 公募増資は，図 4 .1 のプロセスで行われる．初めに，公募増資の実施に
関する取締役会が開催される．議会の承認後，公募増資の実施に関する有
価証券届出書を内閣総理大臣に提出し，公募増資の申請が行われる．ただ
し，申請後すぐに公募増資を行えるわけではない．証券取引法第 8 条 1 項
では，内閣総理大臣が有価証券届出書を受理した後，一定の期間をもって
その効力が生じるとしている．この期間は待機期間と呼ばれ，公募増資の
参加について，投資家が合理的な判断を行うための期間とされている 2 5．
次に，発行価格に関する取締役会が開催される．議会の承認後，発行価格
を記載した訂正届出書を内閣総理大臣に再提出する．その後，待機期間の
終了をもって発行価格が公示され，募集を経て新株発行が行われる．  
発行価格の決定は，オークション方式とブックビルディング方式の 2 種
類の方式が存在する．オークション方式は，投資家がオークションに参加
し，高い入札価格を提示した投資家から順次落札されていく方式である．
投資家一人当たりが落札できる株式数は， 5 ,000 株までと決められていた
ことから，機関投資家が参加することはほとんどなかった．このオークシ
ョン方式は 1997 年 10 月をもって廃止され，現在はブックビルディング方
式に統一されている．ブックビルディング方式では，公募増資企業や幹事
証券会社，特定の機関投資家の協議によって決められた仮条件が提示され，
投資家から仮注文を受ける．公募増資企業や幹事証券会社は，仮注文を集
計し，集計結果に基づき発行価格を決定する．  
 
 
 
 
 
                                                   
2 5  1980 年代当初，待機期間は 30 日以上必要であった（証券取引法第 8 条
1 項）．算式表示方式の導入以前は「有価証券の募集または売出しの届出に
関する取扱い通達」の 8 ノ 1 によって一定の条件の下に，待機期間は従来
の 30 日から 1 週間短縮できるようになった．この通達を明文化したのが証
券取引法 8 条 3 項である．現在では，証券取引法 8 条 1 項改正により，待
機期間は 30 日から 15 日へとさらに短縮され，「参照方式」を利用する企業
は待機期間が 7 日間に短縮された．  
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３  先行研究と仮説  
 
公募増資で発行される株式の価格は，株式市場で流通しているその企業
の株価より安く設定される．この割引の程度は，ディスカウント率と呼ば
れる．米国の公募増資のディスカウント率は 2 .47%，日本の公募増資では
3 .41%であるが示されている（ Alt ink i l ic  and  Hansen[2003]， Suzuki[2010 ]）．
本節では，はじめにディスカウント率の決定要因に関する代表的な既存研
究を紹介し，そのあとで仮説を構築する．  
 
 
3 .1 先行研究（ディスカウント率の決定要因）  
一つ目は，投資家間の情報の非対称性である． Rock[1986]は，①市場に
は企業価値について正確な判断ができる情報優位な投資家と，企業価値に
ついて正確な判断ができない情報劣位な投資家が存在すること，②情報優
位な投資家だけでは公募増資で発行される全株式を買い取ることができな
いことを仮定している．これらの仮定の下では，情報優位な投資家は割安
な企業（ファンダメンタルズ価格＞市場価格）の公募増資に集中するため，
情報劣位な投資家は割高な企業（ファンダメンタルズ価格＜市場価格）の
公募増資に応じることになり，やがて公募増資に応じなくなる．しかし，
情報優位な投資家だけでは公募増資で発行される全株式を買い取ることが
できない．企業は，情報劣位な投資家を公募増資に参加させるため，彼ら
の投資収益がマイナスにならない程度まで発行価格を引き下げるとしてい
る．Alt ink i l ic  and  Hansen[2003]や Suzuki[2010]は，実証研究により，投資
家間の情報の非対称性が大きい企業の公募増資ほど，ディスカウント率が
大きくなることを示している．   
二つ目は，公募増資により生じる価格圧力（以下，プライス・プレッシ
ャー）である． Kraus  and  S to l l [1972]や Keim and Madhavan[1996]は，株式
の需要曲線が右下がりである場合，株式の供給量の増加に伴い，株価の下
落が生じることを理論的に示している． Corwin[2003]は，米国の公募増資
データを用いて，新株の発行数が多いほど，プライス・プレッシャーによ
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る株価下落が大きくなるため，ディスカウント率（株価下落に対するプレ
ミアム）が大きくなることを示している 2 6．  
 三つ目は，公募増資期間に生じる空売りである．空売りには，情報に基
づいて行われる空売り（ In format ive な空売り）と意図的な株価下落を目的
とした空売り（Manipula t ive な空売り）が存在する．Gerard  and  Nanda[1993]
は，理論モデルにより，公募増資期間の Manipula t ive な空売りが投資家間
の情報の非対称性を拡大させると示した．実証研究では，Corwin[2003]が，
米国の公募増資データを用いて，公募増資期間の Manipula t ive な空売りが，
ディスカウント率を増加させることを示している．  
最後は，証券会社の名声である．公募増資の幹事業務を引き受ける証券
会社（以下，幹事証券会社）は，割高な企業価値で増資を実行することで
投資家に不利益を与え，自社の名声を失墜させることを恐れる．特に，証
券業界で名声を得ている証券会社の場合，名声の失墜による損害は莫大で
ある．Dunber[2000]， Fernando  e t  a l . [2005]は，名声の高い証券会社が幹事
業務を行う公募増資では，投資家に不利益を被らせる可能性が低いため，
投資家が増資に応じる際の要求プレミアム（ディスカウント率）が小さく
なることを示している．  
 
3 .2 仮説  
 公募増資企業の企業価値について，投資家間に情報の非対称性が存在す
る場合，発行価格は市場価格に対して割り引かれることが多くの先行研究
で示されている（ Rock[1986]，Alt ink i l ic  and  Hansen[2003]， Corwin[2003]，
Suzuki[2010]）．アナリストは，企業情報を投資家に提供する情報仲介者で
ある． Easley and  O’Hara[2004]は，アナリストは情報仲介者として，市場
に流通する企業情報の質を高める役割を担っていることを示している．ま
                                                   
2 6  Mikkelson  and  Par tch[1985]は，プライス・プレッシャーによる株価下落
は，公募増資の発表日に生じることを指摘している． Corwin[2003]は，プ
ライス・プレッシャーには，①市場に流通する株式供給量の増加に伴う永
続的な効果と，②流動性ショックによる一時的な効果の 2 種類が存在して
おり，流動性ショックに対するプレミアムがディスカウント率に織り込ま
れていると解釈している．  
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た，Yu[2008]や Chen e t  a l . [2009]は，企業をカバーするアナリストが多いほ
ど，市場に流通する企業情報の質が高まることを示している．これら研究
結果は，アナリストが企業情報を投資家に提供することで，企業価値に関
する投資家間の情報の非対称性を緩和する役割を担っていると解釈できる．
もし，アナリストが企業価値に関する投資家間の情報の非対称性を緩和す
る役割を担っているならば，アナリストがカバーしている企業の公募増資
のディスカウント率は小さくなるだろう．  
 
仮説 1：アナリストはディスカウント率を低下させる．  
 
一方，アナリストは，情報仲介者として効果的に機能していないかもし
れない．引受業務を行う幹事証券会社は，公募増資企業へのアナリスト・
レポートを楽観的な内容にし，当該企業の株価を故意に高めようとする
（ Lin  and  McNichols [1998]，Michea ly and  Womack[1999]）．こうした行為は，
公募増資企業が少ない新株発行で必要な資金を調達することを可能にする．
また， Boudry e t  a l . [2011]は，非幹事証券会社からの楽観的なアナリスト・
レポートは，同証券会社が次回の公募増資で引受業務を獲得する可能性を
高めることを示している．これは，公募増資企業をカバーする全てアナリ
スト（証券会社）が，楽観的なアナリスト・レポートを公表する可能性が
あることを示唆している．このように，アナリストは情報仲介者として効
果的に機能しておらず，投資家間の情報の非対称性を拡大させるならば，
アナリストがカバーしている企業の公募増資は，ディスカウント率が大き
くなるだろう．   
 
仮説 2：アナリストはディスカウント率を増加させる．  
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４  サンプルとデータ  
 
 本章は，発行価格の決定方式がブックビルディング方式に統一された，
1998 年から 2007 年までに行われた公募増資を対象とする．なお，分析対
象期間が 2007 年までとなっているのは，2008 年以降の「アナリストの EPS
予想」および「公募増資の価格算定日」に関するデータを筆者が所有して
いないためである．サンプルは，対象期間に実施された全公募増資うち，
金融業（銀行，証券，保険，その他金融，投資法人）に属する企業の公募
増資と，以後の分析に必要となるデータに欠損のあった公募増資を除いた，
620 件の公募増資である．   
 データの入手方法は以下のとおりである．公募増資企業の特定は，日経
NEEDS Financ ia l  Ques t および『商事法務（増資白書）』を利用した．公募
増資のアナウンスメント日・価格算定日・発行価格は，プロネクサスの eo l  
ESPer より特定した．財務データは，日経 NEEDS Financ ia l  Ques t を利用し
た．株価データは，金融データソリューションズ社の NPM 関連データサ
ービスを利用した．増資企業のアナリスト数および EPS 予想は，トムソン
ローター社の I /B /E/S  Deta i l  Fi le を利用した．  
 
表 4 .1 サンプル  
 
 
企業数
ディスカウ
ント率 (A)
企業数
(b)
(b) / (a)
1社あたりの
アナリスト数
ディスカウ
ント率(B)
1998 18 8 4.33 10 55.6% 3.50 3.50 0.82 **
1999 81 44 3.68 37 45.7% 2.76 3.76 -0.08
2000 69 30 4.32 39 56.5% 3.10 3.92 0.40
2001 27 10 4.68 17 63.0% 5.35 3.71 0.96 **
2002 32 9 4.95 23 71.9% 6.43 3.70 1.25 **
2003 54 16 4.16 38 70.4% 5.03 3.51 0.66 *
2004 124 44 3.50 80 64.5% 5.01 3.04 0.46 ***
2005 96 39 3.31 57 59.4% 4.05 3.04 0.27 **
2006 78 24 3.20 54 69.2% 5.37 2.86 0.34 **
2007 41 18 3.34 23 56.1% 3.65 2.97 0.37 *
Total 620 242 3.74 378 61.0% 4.48 3.30 0.43 ***
企業数
(a)
アナリスト無し アナリスト有り
(A) - (B)
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 表 4 .1 は，サンプルの記述統計量である．公募増資企業数は 620 社であ
る．年度別では 2004 年が最も多く，124 社が公募増資を行っている．年平
均では，年間 60 社程度の企業が公募増資を行っていることがわかる．次に，
増資企業をカバーするアナリストの有無で，サンプルを分類してみた．ア
ナリストがいる企業は合計 378 社であり，全公募増資企業の約 6 割に該当
している．年度別でも，1999 年を除き，概ね 6 割程度の公募増資企業にア
ナリストがいることがわかる． 1 社当たりのアナリスト数は， 4 .48 人であ
る．ディスカウント率は，アナリストのいる企業が 3 .74%，アナリストの
いない企業が 4 .48%であり，アナリストのいる企業のディスカウント率の
ほうが 0 .43%ほど低いことがわかる．  
 
 
５  実証分析  
 
5 .1 アナリストとディスカウント率  
 アナリストとディスカウント率の関係性を検証するにあたり，ディスカ
ウント率の決定要因をコントロールする必要がある．そこで，以下の多変
量回帰モデルに基づく O LS 推定を行う．  
 
Model  1  
   Discount = β0 + β1# of Analyst + β2 ln(Capitalization) + β3Price Pressure + β4Tobin
′s Q
+ β5Short Selling dummy + β6Top Broker dummy + β7Volatility
+ ∑βiYear dummy + ∑βjIndustry dummy + ∑βkStock Exchange dummy + ε 
Model  2  
   Discount = β0 + β1ln (# of Analyst) + β2 ln(Capitalization) + β3Price Pressure + β4Tobin
′s Q
+ β5Short Selling dummy + β6Top Broker dummy + β7Volatility
+ ∑βiYear dummy + ∑βjIndustry dummy + ∑βkStock Exchange dummy + ε 
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変数の定義  
  Discount：発行価格算定日の前日株価（終値）に対する発行価格の割引
の程度．  
  #  of  Analys t：公募増資前 6 か月間に，公募増資企業にアナリスト・レ
ポートを公表したアナリストの数．  
  ln (#  o f  Analys t )： #  of  Analys t に 1 を加えた値の自然対数値．  
  ln (Capi ta l iza t ion)：公募増資の発表日の直前月末の株式時価総額の自然
対数値．  
  Pr ice  P ressure：公募増資の発表日の直前月末の株式時価総額に占める
資金調達額の割合．  
  Tobin’s  Q：トービンの Q （時価資産は，公募増資の発表日の直前月末
の株式時価総額と簿価負債の和としている．）．  
  Shor t  Se l l ing  dummy：公募増資企業が貸借銘柄（＝空売り可能銘柄）に
選定されているならば 1，そうでなければ 0 とする二項変数．  
  Top Broker  dummy： Suzuki[2010]に倣い，幹事証券会社が 3 大証券会社
（野村證券，大和証券，日興証券）ならば 1，そうでなければ 0 とする
二項変数．  
  Vola t i l i t y：公募増資の発表前 150 日から発表前 31 日までにおいて，
Fama -French[1993]の 3 ファクターモデルを行い，その際に導出される
残差の平均平方誤差の平方根（ Root  MSE）である．  
  Year  dummy：年次ダミー．  
  Indus t ry dummy：産業ダミー（産業の定義は日経業種分類の中分類）． 
  Stock  Exchange  dummy：証券取引所ダミー．  
 
 被説明変数は，ディスカウント率である．主要な説明変数は，#  of  Analys t
と ln (#  o f  Analys t )である． #  of  Analys t や ln (#  o f  Analys t )の係数が負の値な
らば，アナリストが情報仲介者として効果的に機能していることを示唆す
る．一方， #  of  Analys t や ln (#  o f  Analys t )の係数が正の値をとるならば，ア
ナリストが情報仲介者として効果的に機能していない（不正行為を行って
いる）ことを示唆する．   
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以下は，コントロール変数である． ln (Capi ta l iza t ion)は，投資家間（企業
と投資家間）の情報格差の代理変数である． Rock[1986]は，投資家間の情
報格差が存在する企業では，ディスカウント率が大きくなることを指摘し
ている．Rock[1986]の指摘が支持されるならば， ln (Capi ta l iza t ion)の係数は
負の値となることが予想される．Pr ice  P ressure は，公募増資により生じる
プライス・プレッシャーの代理変数である．プライス・プレッシャーに対
するプレミアムがディスカウント率に織り込まれるならば， Pr ice  P ressure
の係数は正の値となることが予想される．Tobin’s  Q は，企業の成長性の代
理変数である．成長企業ほど，調達資金が適切に利用（ NPV がプラスのプ
ロジェクトへの投資）されるならば，Tobin’s  Q の係数は負の値となること
が予想される． Shor t  Se l l ing  dummy は，Manipula t ive な空売りの代理変数
である．Gerard  and  Nanda[1993]は，公募増資期間の Manipula t ive な空売り
がディスカウント率を高めることを指摘している．Gerard  and  Nanda[1993]
の指摘が支持されるならば， Shor t  Se l l ing  dummy の係数は正の値となるこ
とが予想される． Top Broker  dummy は，名声の高い証券会社の代理変数で
ある．名声が高いほど，割高な企業の幹事業務を引き受けにくいならば，
Top Broker  dummy の係数は負の値となることが予想される． Vola t i l i t y は，
企業の株価変動の代理変数である．株価変動が大きい企業ほど，投資家の
要求するプレミアムが大きくなるならば，Vola t i l i t y の係数は正の値となる
ことが予想される．  
 
表 4 .2 記述統計量  
 
N Mean Median SD Max. Min.
Discount 620 3.47 3.05 0.95 7.24 1.00
# of Analyst 620 2.73 1.00 4.14 26.00 0.00
Capitalizaiotn (billion yen) 620 153 25 1083 20397 1.73
Volatility 620 3.08 2.95 1.22 8.70 0.73
Price Pressure 620 0.12 0.12 0.05 0.38 0.02
Tobin's Q 620 3.10 1.61 6.84 113.49 0.67
Short Selling dummy 620 0.30 0.00 0.46 1.00 0.00
Top Broker dummy 620 0.74 1.00 0.44 1.00 0.00
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表 4 .2 は，変数の記述統計量である．ディスカウント率は 3 .47%である．
1 社あたりのアナリスト数は 2 .73 人である．公募増資企業の株式時価総額
は約 1 ,530 億円である．Vola t i l i t y は 3 .08 である．株式時価総額に占める発
行総額の割合は 12%である（ Pr ice  P re ssure）.トービンの Q は 3 .10 である．
空売りが行える銘柄は，全公募増資の 3 割である．名声の高い証券会社が
幹事業務を行う公募増資は，全公募増資の 7 割である．  
 
表 4 .3 アナリストとディスカウント率  
 
 
# of Analyst -0.029 **
(-2.40)
ln(# of Analyst) -0.120 **
(-2.15)
ln(Capitalization) -0.232 *** -0.245 ***
(-5.48) (-6.44)
Price Pressure -0.355 -0.370
(-0.45) (-0.47)
Tobin's Q -0.007 ** -0.007 *
(-1.98) (-1.90)
Short Selling dummy -0.128 -0.132
(-1.51) (-1.55)
Top Broker dummy 0.104 0.109
(2.76) (1.22)
Volatility 0.117 *** 0.125 ***
(2.93)
Constant 8.627 *** 8.949 ***
(8.64) (10.04)
Year dummy yes yes
Industry dummy yes yes
Stock Exchange dummy yes yes
Observations 620 620
Adjusted R-squared 0.38 0.38
Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
OLS
Discount 
Model 1 Model 2
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表 4 .3 は分析結果である．モデル 1 より， #  of  Analys t の係数は， -0 .029
である．これは，アナリスト一人につきディスカウント率が 0 .029%低くな
ることを示している．モデル 2 でも同様に， ln (#  o f  Analys t )の係数は負の
値であった．これらの結果は，アナリストが投資家間の情報格差を緩和さ
せることで，ディスカウント率を低下させていると解釈できる．その他の
コントロール変数では， ln (Capi ta l iza t ion)や Tobin’s  Q，Vola t i l i t y が，先行
研究と同様の結果であった．  
 
表 4 .4 記述統計量  
 
 
次に，サンプルをアナリストの利益相反規制（ 2003 年 4 月 1 日）前後で
分類して，アナリストとディスカウント率の関係性を検証した 2 7．表 4 .4
は記述統計量である．アナリストの利益相反の導入前に実施された公募増
                                                   
2 7  アナリストの利益相反規制は，日本証券業協会の「アナリスト・レポー
トの取扱い等に関する規則」が該当する．  
Pre Regulation N Mean Median SD Max. Min.
Discount 234 3.94 4.00 1.08 7.24 1.00
# of Analyst 234 2.27 1.00 3.76 25.00 0.00
Capitalizaiotn (billion yen) 234 247 26 1733 20397 2.39
Volatility 234 3.69 3.59 1.07 8.70 0.94
Price Pressure 234 0.12 0.11 0.06 0.38 0.02
Tobin's Q 234 3.90 1.96 10.20 113.49 0.67
Short Selling dummy 234 0.14 0.00 0.35 1.00 0.00
Top Broker dummy 234 0.81 1.00 0.39 1.00 0.00
Post Regulation N Mean Median SD Max. Min.
Discount 386 3.19 3.02 0.73 6.50 1.00
# of Analyst 386 3.01 1.00 4.34 26.00 0.00
Capitalizaiotn (billion yen) 386 96 24 246 2471 1.73
Volatility 386 2.71 2.47 1.16 8.26 0.73
Price Pressure 386 0.12 0.12 0.05 0.36 0.02
Tobin's Q 386 2.61 1.44 3.41 36.03 0.71
Short Selling dummy 386 0.40 0.00 0.49 1.00 0.00
Top Broker dummy 386 0.70 1.00 0.46 1.00 0.00
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資は 234 件，導入後の公募増資は 386 件である．ディスカウント率は，規
制前が 3 .94%，規制後が 3 .19%であり，規制後のディスカウント率が低い
ことがわかる．公募増資企業をカバーするアナリスト数は，規制前が 2 .27
人，規制後が 3 .01 人であり，規制後の公募増資のほうが多いことがわかる． 
 
表 4 .5 アナリストとディスカウント率  
 
 
表 4 .5 は分析結果である．モデル 1 より，アナリストの利益相反規制の
導入前の公募増資では，アナリストとディスカウント率に有意な関係性が
みられなかった．一方，規制後の公募増資では， ln (#  o f  Analys t )の係数が
ln(# of Analyst) -0.174 -0.108 **
(-1.33) (-2.23)
ln(Capitalization) -0.327 *** -0.216 ***
(-3.74) (-5.86)
Price Pressure 0.388 -0.523
(0.28) (-0.60)
Tobin's Q -0.007 0.023
(-1.48) (1.33)
Short Selling dummy -0.305 -0.106
(-1.03) (-1.47)
Top Broker dummy 0.378 * -0.044
(1.75) (-0.56)
Volatility 0.059 0.117 **
(0.67) (2.26)
Constant 11.673 *** 8.329 ***
(5.92) (9.84)
Year dummy yes yes
Industry dummy yes yes
Stock Exchange dummy yes yes
Observations 234 386
Adjusted R-squared 0.249 0.360
Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Discount rate
Pre Regulation Post Regulation
Model 1 Model 2
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-0 .108 であり，アナリストとディスカウント率には負の関係がみられた．
アナリストの利益相反規制の導入目的は，アナリスト・レポートの楽観性
バイアスを抑制することであった 2 8．こうした結果は，規制前の公募増資
では，楽観性バイアスが内在されているアナリスト・レポートが公表され
ており，アナリストが情報仲介者として効果的に機能していなかった可能
性を示唆している．   
 
5 .2 規制前後のアナリスト・レポートの楽観性  
アナリストの情報仲介機能は，アナリストの利益相反規制の導入により
向上しているのか．以下の多変量回帰モデルに基づく O LS 推定を行う．  
 
Model  
   Optimism = β0 + β1PostRegulation dummy + β2 ln(Capitalization) + β3Experience
+ β4ln (# of Analyst) + β5Horizon + ε 
 
Optimism は，EPS 予想の楽観性の指標である．  Forecast EPS は，公募増資完
了後の 決算期 を対 象とす るアナ リス トの EPS予想であ る． Actual EPS は，
Forecast EPS の対象決算期に実現する EPS の値である． Asset は対象企業の資
産総額， Shares outstanding は対象企業の発行済株式数である 2 9．  
 
   Optimism =
(Forecast EPS − Actual EPS) × Shares outstanding
Asset
 
 
Assetと Shares outstangingは非負である．したがって，Optimism が正の値とな
るのは，予想値（ Forecast EPS）が実現値（ Actual EPS）より大きいときであり，
楽観的な EPS 予想であることを意味する．一方，Optimism が負の値となるの
は，予想値（ Forecast EPS）が実現値（ Actual EPS）より小さいときであり，悲
                                                   
2 8  Michea ly and  Womack[1999]や Boudry e t  a l . [2011]は，公募増資企業への
アナリスト・レポートには楽観性バイアスが内在することを指摘している． 
2 9  Optimism は，分子が純利益（ EPS×Shares outstanding）の誤差，分母が資産総
額であり，総資産純利益率（ ROA）の誤差の形で標準化されている．  
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観的な EPS 予想であることを意味する．  
 
その他の変数の定義  
  PostRegula t ion  dummy：アナリストの利益相反規制（ 2003 年 4 月 1
日）以降に公表された EPS 予想ならば 1，そうでなければ 0 とする
二項変数．  
  ln (Capi ta l iza t ion)： EPS 予想の公表日の直前決算期の資産総額の自
然対数値．  
  Exper ience：対象企業へ EPS 予想を公表している期間（年ベース）．  
  ln (#  o f  A nalys t  Coverage)：対象企業へ EPS 予想を公表するアナリス
トの数に， 1 を加えた値の自然対数値．  
  Horizon： EPS 予想の公表日から次期決算期（ Actua l  EPS の発表日）
までの期間（月ベース）．  
  
被説明変数は，EPS 予想の楽観性を表す Optimism である．主要な説明変
数は， PostRegula t ion  dummy である．もし，規制が効果的に機能すること
で， EPS 予想の楽観性を低下させるならば， PostRegula t ion dummy の係数
は負となることが予想される．その他の説明変数は，コントロール変数で
ある．ln (Capi ta l iza t ion)や ln (#  o f  Analys t )は，企業を取り巻く情報環境の代
理変数である．市場に情報があふれている企業では，アナリストの不正行
為は発覚する可能性が高いため，楽観的な EPS 予想は公表されにくい
（ St icke l [1995]， Ljungqvis t  e t  a l . [2007]）．よって， ln (Capi ta l i za t ion)と ln (#  
o f  Analys t )の係数は，ともに負の値となることが予想される． Exper ience
は，アナリスト・キャリアを表す変数である．キャリアの長いアナリスト
は，そうでないアナリストと比べて，予想の失敗による解雇の危機が少な
く，楽観的な予想を公表しやすい（ Clement[1999]）．よって， Exper ience
の係数は正の値となることが予想される． Horizon は，予測期間の長さで
あり，期間が長いほど予想は楽観的になる（ Clement[1999]）．よって，Horizon
の係数は負の値となることが予想される．  
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表 4 .6 記述統計量  
 
 
表 4 .6 は，変数の記述統計量である．公募増資企業に対して公表された
EPS 予想は 3448 件であった．Optimism は 0 .001 であり，アナリストの EPS
予想が楽観的であることがわかる．規制後に公表された EPS 予想の割合は，
61 .9%であった．  
 
表 4 .7 増資企業へのアナリストの業績予想  
 
N Mean Median SD Max. Min.
Optimism 3448 0.001 -0.001 0.030 0.551 -0.135
PostRegulation dummy 3448 0.619 1.000 0.486 1.000 0.000
Capitalizaiotn (billion yen) 3448 983 109 4059 42422 1.156
Experience (year) 3448 1.407 0.750 1.808 14.92 0.083
# of Analyst 3448 6.153 5.000 4.715 20.000 0.000
Horizon 3448 6.441 6.000 3.173 12.000 1.000
Optimism
PostRegulation dummy -0.003 **
(-2.23)
ln(Capitalization) -0.001 **
(-2.42)
Experience -0.000
(-1.08)
ln(# of Analyst) 0.001 *
(1.79)
Horizon 0.000 **
(2.36)
Constant 0.006 **
(2.16)
Observations 3,448
Adjusted R-squared 0.004
Robust t-statistics in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Model 1
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表 4 .7 は分析結果である．PostRegula t ion  dummy の係数は，-0 .003 である．
公募増資企業に対する EPS 予想は，アナリストの利益相反規制の導入後に，
0 .003（つまり， ROA ベースで 0 .3%）ほど悲観的となることが示された．
こうした結果は，規制がアナリスト・レポートに内在する楽観性バイアス
を軽減させていることを示唆している．前説の検証（表 4 .5）より，規制
前の公募増資では，アナリストとディスカウント率に有意な関係がみられ
ないことが示された．その際に，「規制前の公募増資では，楽観性バイアス
が内在されているアナリスト・レポートが公表されており，アナリストが
情報仲介者として効果的に機能していなかった可能性がある」という解釈
したが，本検証は上記の解釈を支持する結果である．  
 
 
６  まとめ  
 
 本章は，企業の財務戦略の一つである公募増資において，アナリストが
公募増資の発行価格の決定にどのような影響を及ぼすかを検証した．検証
結果は，以下のとおりである．第一に，アナリストの存在する企業では，
そうでない企業と比べて，ディスカウント率が低かった．第二に，アナリ
ストの数が多くなるにつれて，ディスカウント率はより低下していった．
第三に，アナリストがディスカウント率を低下させるのは，アナリストの
利益相反規制の導入以降の公募増資だけであった．この結果は，公募増資
企業へのアナリスト・レポートの楽観性が，アナリストの利益相反規制の
導入により抑制されたことが影響していると考えられる．  
本章の結果は，アナリストが情報仲介者として効果的に機能することで，
企業は低コストで資金調達を行うことが可能になることを示した．こうし
た研究は，我が国ではこれまで行われておらず，本研究が初めての研究で
ある．この点は本研究の貢献といえる．  
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第 5 章  まとめ  
 
 
 本稿は「我が国における証券アナリストの情報生産機能と利益相反問題
に関する実証研究」というテーマを掲げ，アナリストの情報生産機能に関
する 3つの研究成果を示した．以下は，研究成果の概要である．   
 
「アナリストの利益相反規制が投資推奨の信頼性に及ぼす影響」  
証券会社がアナリストにプレッシャーをかけることで，アナリストの情
報生産機能を低下させるという指摘が，学術界のみならず，実務界からも
あがっていた．規制当局は新規制を制定し，証券会社内におけるアナリス
トの独立性を確保することで，アナリストの情報生産機能を回復させ，ア
ナリストと投資家間の信頼関係を高めようとした．ここでは，規制がアナ
リストの情報生産機能にどのような影響をもたらしたのかについて検証を
行い，以下の結果が得られた．  
第一に，投資推奨を格上げの投資推奨と格下げの投資推奨に分類して，
規制前後の株価反応を比較したところ，ともに規制後の株価反応が大きく
なっていた．第二に，規制前，増資企業への投資推奨の株価反応は，非増
資企業と比べて非常に低くかった．しかし，規制後，増資企業への投資推
奨の株価反応は，非増資企業と同程度まで回復した．これらの結果は，規
制が投資推奨の信頼性を高めたことを示唆する．  
 
「融資関係が証券アナリストの情報生産機能に及ぼす影響」  
総合金融機関では，①銀行が融資行動を通じて取得する企業情報により，
アナリストの情報生産機能が高まるという主張と，②銀行からのプレッシ
ャーにより，アナリストの情報生産機能が低下するという主張が存在して
いた．ここでは，銀証の兼営がアナリストの情報生産機能にどのような影
響を及ぼすのかについて検証を行い，以下の結果が得られた．  
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第一に，アナリストは銀行のクライアント（融資企業）に対して，
Strong-Buy や Buy のようなポジティブな投資推奨を公表する頻度が高かっ
た．第二に，融資企業への投資推奨は，多くの投資収益をもたらしていた．
こうした結果は，総合金融機関のアナリストの情報生産機能が高いことを
示唆する．第三に，財務困窮する融資企業へのポジティブな投資推奨は，
融資関係が強くなるほど，その収益性が低下していった．こうした結果は，
銀行からのプレッシャーが強くなる局面では，総合金融機関のアナリスト
の情報生産機能が低下することを示唆する．  
 
「企業の資金調達における証券アナリストの役割  
―日本の公募増資企業を対象とした実証分析―」  
 アナリストの情報生産機能は，投資家の意思決定のみならず，経営者の
意思決定にも影響を及ぼすのか．こうした疑問に対して，アナリストの情
報生産機能が企業の資金調達（公募増資）コストに及ぼす影響について検
証を行った．結果は以下のとおりである．   
第一に，アナリストにカバーされている企業は，そうでない企業と比べ
て，増資コストが低かった．第二に，アナリストの数が多くなるにつれて，
増資コストはより低くなった．第三に，アナリストと増資コスト間に負の
関係がみられるのは，アナリストの利益相反規制の導入以降に実施された
公募増資だけある．こうした結果は，アナリストが増資企業の情報環境を
改善することで，低コストでの資金調達を可能にさせると解釈できる．   
 
こうした研究成果は，アナリスト・レポートが株価形成に大きな影響を
及ぼしており，アナリストが情報生産者として効果的に機能していること
を示唆する．また，アナリストの情報生産機能は，株式市場（投資家）の
みならず，企業の財務政策の意思決定においても，影響を及ぼすことがわ
かった．一方，アナリストは，同一の金融機関，あるいは金融グループに
属する証券会社や銀行の利害関係企業に対して，楽観性バイアスの生じた
アナリスト・レポートを作成することがあり，情報生産者として効果的に
機能していない側面もみられた．現在では，日本証券業協会の規制により，
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証券会社の利害関係企業における，上述したアナリストの不正行為は改善
されたといえる（第 2 章）．しかし，銀行の利害関係企業が財務困窮してい
る場合，楽観性バイアスの生じたアナリスト・レポートは，依然として公
表されている可能性がある．こうした点は，規制による取締りの強化など，
対策を講じる必要があると思われる．  
最後に，今後の課題について述べる．一つ目は，検証方法についてであ
る．アナリスト・レポートに対する株価反応は，①レポートの対象企業が
属する産業や株式市場，②アナリスト・カバレッジの内生性問題により，
異なる反応を示すかもしれない 3 0．この点は，本稿の検証結果をより精緻
なものにする可能性があり，今後再検証すべき課題であるといえる．二つ
目は，本稿の研究の拡張として，経営者予想との関連性を考慮することで
ある．経営者予想とは，経営者による将来業績の予想である．経営者予想
は，米国では自主開示であるため一部の企業でしか公表されないが，我が
国では制度開示であるためほとんどの企業で公表されている．それゆえ，
アナリスト・レポートと経営者予想は，米国では代替的な関係にあるが，
我が国では補完的な関係にある（太田 [2007]）．よって，アナリスト・レポ
ートに対する株価反応は，日米で異なるかもしれない．こうした点は，我
が国におけるアナリスト研究の独自性を高め，米国の研究ではみられない
新たな発見をもたらす可能性を秘めており，今後検証すべき課題といえる． 
 
  
                                                   
3 0  アナリスト・カバレッジとは，アナリストが企業をカバーすること，つ
まり，アナリストがその企業を対象としたアナリスト・レポートを作成（公
表）することを指す．  
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